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Forord

Normallaget for ett europeiskt land &r att vara med i Nato och ha euron
som valuta. FOr nagra lander 6sterut hinger de bada institutionerna
distinkt ihop. Fram tills nyligen stod Sverige utanfér bada men ansl6t
sig hastigt till militaralliansen efter att Ryssland inlett ett fullskaligt
anfall pa Ukraina i februari 2022. Nato har i dag starkt stod i svenskt
samhallsliv.

Den svenska eurodebatten ar trevande. Senaste gangen Sverige hade
en bred debatt var infor folkomrostningen om euromedlemskap 2003.
Det enskilt viktigaste intellektuella bidraget till eurofragan var Lars
Calmfors statliga utredning ”Sverige och EMU” som kom 1996. Med
hénvisning till 1990-talskrisens hoga arbetsloshet och statsskulds-
problematik rekommenderade utredningen da en forsiktig linje och att
vanta med anslutning. Det ar 30 ar sedan.

I augusti 2024 tillsatte Stiftelsen Fritt Naringsliv en ny utredning
om Sverige och euron med Lars Calmfors som ansvarig. Tanken var
att forutsattningarna skulle vara identiska med den férra Calmfors-
utredningen. Utredaren har haft full frihet att rekrytera experter och
arbetet har bedrivits helt oberoende. Resultatet dr denna rapport. En
rad ekonomer och statsvetare belyser olika argument och sakf6érhal-
landen om euron som valuta.

Det ar stiftelsens forhoppning att rapporten ska bidra till en sakkun-
nig debatt om en fraga som ar central for hela Europa. Valutaunionen
ar EU:s viktigaste projekt och ur den fods och férnyas politik som beror
alla och som stricker sig 6ver manga omraden. Bankunionen kan sigas
vara ett sddant utflode och fler kommer.

Virldsekonomins utveckling under de senaste decennierna har gatt
mot langre och alltmer komplexa vardekedjor i en process som sam-
manfattats med ordet globalisering. Nu verkar vi vara pa viag mot nagot
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som mer liknar en regionalisering, men det dr inte givet. Dynamiken
mellan USA, EU och Kina &r svar att forutséga, for att inte tala om det
amerikanska ledarskapet. Det 4r min tro att euron kommer att bli allt
viktigare som ram och bas och att Sverige aktivt maste forhalla sig till
den. God lasning!

PM Nilsson
Vd Stiftelsen Fritt Néiringsliv



KAPITEL 1

Dags for euron?

Lars Calmfors

1  Inledning

Ar 1999 bildade elva EU-linder en valutaunion och ersatte dirmed
sina nationella valutor med euron. Sverige valde att stilla sig utanfor
och behalla kronan som valuta. I folkomréstningen 2003 rostade 55,9
procent emot ett intrdde i valutaunionen. Darmed tog debatten om ett
svenskt euromedlemskap i stort sett slut. Viss diskussion féorekom vis-
serligen 2009—-10, men dog ut nir eurokrisen under det senare aret
brot ut. Ny diskussion startade inte forrédn i slutet av 2022. Den trig-
gades av den svaga kronan och i viss man dven av att manga mot bak-
grund av Rysslands storskaliga anfallskrig mot Ukraina sag ett st6rre
virde i en fordjupad svensk integration i Europa.' De senaste arens
eurodiskussion har dock snarare ”pyst under ytan” dn varit en central
politisk fraga.

Eurodebattens intensitet har varit ndra relaterad till opinionssvang-
ningarna. Figur 1 visar andelen svarspersoner i SCB:s partisympati-
undersokningar som anger olika rostningsalternativ i en folkomrost-
ning om att infoéra euron. Andelen emot var hogre dn andelen for under
aren efter folkomrostningen 2003, men efter den globala finanskrisen
utjamnades skillnaden 2010. Darefter foll stodet for euron kraftigt
under eurokrisen. Fran 2014 minskade sedan skillnaden mellan ande-
larna emot och for igen till och med 2024. I undersékningen varen
2025 okade den lite igen.

1 Setill exempel TT (2022), Pehrson (2023), Calmfors (2023a) och Svenskt Naringsliv (2024).
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Figur 1 Svenskarnas instéllning till euron, 1998-2024,
procent
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Anm.: Kurvorna anger hur stor andel av svarspersonerna som i en folkomréstning skulle résta
jatill att infora euron, rosta nej eller som inte vet hur de skulle rosta. Siffrorna fore 2004 &r inte
helt jdmforbara med dem efter 2006.

Kalla: SCB:s partisympatiundersokningar.

1.1 EMU-utredningen

Infér valutaunionens start utreddes konsekvenserna av en svensk
anslutning av den statliga EMU-utredningen (1996) — med mig som
ordférande. Utredningen menade att ett deltagande skulle ge kontinu-
erliga och sikra, men sma, samhillsekonomiska effektivitetsvinster
darfor att transaktionskostnader och valutaosédkerhet vid internatio-
nella betalningar skulle minska. Samtidigt framholls den stabilise-
ringspolitiska risken med en anslutning, eftersom en avvikande kon-
junkturutveckling i Sverige inte langre skulle kunna motverkas av en
egen penningpolitik. Slutligen faste EMU-utredningen stor vikt vid att
Sveriges politiska inflytande i EU kunde vantas bli avsevart mindre om
vi inte skulle tillhora kdrnan av linder som ingick i valutaunionen.
EMU-utredningens sammanvigda bedomning var att “de faktorer
som talar emot ett svenskt deltagande redan i f6rsta omgangen 1999 ar
starkare 4n de faktorer som talar for” (sid. 434). Slutsatsen grundades
i hog grad pa att den svenska ekonomin da fortfarande led av sviterna



DAGS FOR EURON?

fran den djupa krisen i boérjan av 1990-talet. Arbetslosheten var hog.
Eventuella nya landspecifika makroekonomiska storningar som inte
langre kunde motverkas av en egen penningpolitik riskerade darfor att
leda till en farlig ytterligare arbetsloshetsuppgang. Méjligheterna att
motverka detta genom en expansiv finanspolitik var sma eftersom det,
efter den tidigare stora statsskuldokningen, var nédvindigt att konso-
lidera de offentliga finanserna.

EMU-utredningens stéllningstagande uppfattades av manga som en
strategi for att vanta och se” hur valutaunionen skulle fungera. Det var
en felaktig karakteristik. Utredningen framholl tydligt att "tvartom bor
inriktningen vara att intrida vid en senare tidpunkt” (sid. 435). Bety-
delsen av en forbittrad sysselsdttningssituation och sanerade stats-
finanser betonades sarskilt. En rimligare beskrivning av utredningens
synsétt var “vanta och gor” i betydelsen att genom en lamplig ekono-
misk politik skapa forutsittningar for ett framtida intride.”

1.2 Forandringar sedan EMU-utredningen och
folkomrostningen

Det har nu gatt nistan tre decennier sedan EMU-utredningen och
mer an tva decennier sedan folkomrdstningen. Mycket har forandrats
sedan dess. Vi har nu erfarenheter av bade hur valutaunionen fungerat
och hur Sverige klarat sig utanfér den. Omfattande ny forskning har
tillkommit.

De viktigaste forandringarna inom euroomradet och EU &r foljande:

e Eurokrisen 2010—-12 innebar att den sa kallade icke-undsattnings-
klausulen, enligt vilken varken EU-institutioner eller andra med-
lemslinder far ta 6ver ansvaret for ett enskilt EU-lands skuldfor-
pliktelser, i praktiken har satts ur spel. En permanent gemensam
ridddningsfond, ESM, har etablerats samtidigt som Europeiska
centralbanken, ECB, patagit sig ett ansvar att i krisligen stodkopa
enskilda euroldnders statspapper.

2 Formuleringen "vanta och gor” var davarande ekonomiskpolitiske talespersonen fé6r Mode-
raterna, Lars Tobissons, karakteristik av utredningens slutsatser (se Calmfors 2021, sid.
160-61).
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e De finanspolitiska reglerna har dndrats vid flera tillfallen. Det har
varit friga om bade uppmjukningar och skédrpningar. Samtidigt har
euroldandernas offentliga skuldsittning trendmaéssigt 6kat.

* Den globala finanskrisen och eurokrisen ledde till upprittandet av
en bankunion, som alla eurolinder maste ingé i. Den innebér gemen-
sam finansiell tillsyn och gemensamma regler for att hantera banker
i kris.

e Under pandemin genomfordes gemensam EU-upplaning i syfte att
finansiera tillfélliga utgifter. Ytterligare gemensam upplaning, nu fér
att finansiera forsvarsutgifter, har beslutats.

Sveriges ekonomiska situation dr idag ocksa en helt annan 4n vid mil-
lennieskiftet:

e Riksbanken har gjorts mer oberoende av det politiska systemet och
trovardighet for malet om 1ag inflation har etablerats.

» De offentliga finanserna har konsoliderats och Sverige har nu bland
de lagsta statsskulderna i EU.

» Sveriges utrikeshandel utgor idag en storre andel av BNP och ekono-
min har blivit finansiellt mer integrerad med bade euroomradet och
resten av varlden.

» Den finansiella sektorns tillgangar har vixt i férhallande till BNP i
savil euroomradet som Sverige, men 6kningen har varit storre i Sve-
rige.

Samtidigt har det geopolitiska laget forandrats i grunden. Rysslands
storskaliga anfallskrig mot Ukraina och forsvagningen av den trans-
atlantiska axeln till f6ljd av Trumpadministrationens politik skapar ett
behov av férdjupat europeiskt samarbete.

1.3 Rapportens innehall

De beskrivna forandringarna motiverar en ny analys av konsekven-
serna av en svensk euroanslutning. Det ir utgdngspunkten for den hir
rapporten. Den bestar, forutom av detta sammanfattningskapitel, av
tolv bidrag som belyser olika aspekter av fragan. Atta kapitel har skri-
vits av ekonomer, fyra av statsvetare.

10
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Det forsta kapitlet av Rikard Forslid sammanfattar dagens kunskap
om eurons effekt pa handel och utlindska direktinvesteringar samt pa
produktivitet och tillvaxt.

Darefter foljer fyra kapitel om de stabiliseringspolitiska konsekven-
serna av ett euromedlemskap. Jesper Hansson analyserar hur synkro-
niserad den svenska konjunkturen ar med euroomradets. Karl Walen-
tin diskuterar hur mycket Riksbankens penningpolitik vid ett fortsatt
utanforskap kan avvika fran ECB:s och hur vil den senares penning-
politik skulle passa oss vid ett medlemskap om det uppstar gemen-
samma makroekonomiska stérningar. Martin Flodén fokuserar pa hur
kronans vaxelkursrorelser paverkat den svenska konjunkturen. Mitt
eget bidrag behandlar mojligheterna att vid ett euromedlemskap mot-
verka en avvikande konjunkturutveckling i Sverige genom finanspoli-
tiken eller 16nebildningen.

Debeskrivnafragornavarrelevantaredani EMU-utredningen (1996)
och infor folkomréstningen 2003. De foljande tva kapitlen behandlar
fragor som aktualiserats forst senare. Fredrik N G Andersson och Lars
Jonung analyserar hur risken att Sverige kan fa bira kostnader for den
hoga skuldsattningen i eurolinderna paverkas av en euroanslutning.
Peter Englund och Pehr Wissén behandlar foljderna for Sveriges finan-
siella integration med euroldnderna av ett intrdde i valutaunionen och
vad ett deltagande i bankunionen skulle betyda for finansiell tillsyn och
krishantering.

De rent politiska konsekvenserna av ett euromedlemskap ar 4mnet i
tre bidrag av statsvetare. Erik Jones beskriver med breda penseldrag hur
samspelet mellan valutaunionen och den politiska integrationen i EU
utvecklats. Hans oversikt kompletteras av en mer empiriskt inriktad
analys av samma fraga av Magnus Lundgren och Jonas Tallberg. Slut-
ligen sammanfattar Magnus Lundgren forskningen om hur politiskt
inflytande i EU paverkas av ett euromedlemskap.

De avslutande tva kapitlen handlar om hur ett eventuellt svenskt
eurointride skulle kunna ga till. Statsvetaren Johannes Lindvall disku-
terar om en ny folkomréstning bor hallas. Stefan Ingves behandlar de
olika stegen i en anslutning efter ett beslut om en sddan och hur anslut-
ningskursen for kronan kan bestimmas.

11
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Under arbetets gang har forfattarna utbytt synpunkter pa varandras
bidrag. Men bidragsgivarna ansvarar ensamma for sina analyser. Vi har
inte forsokt enas om gemensamma slutsatser. Givet antalet deltagare
och deras bredd hade detta férmodligen varit omojligt. Det viktiga i
rapporten ir sjdlva analyserna och att olika aspekter blir belysta pa ett
rattvisande satt.

Det hir kapitlet sammanfattar de olika analyserna. P4 grundval av
dem drar jag ocksa mina egna slutsatser. Dessa behover inte delas av
ovriga forfattare. I detta kapitel fungerar jag darfor ungefar som en stat-
lig enmansutredare, som bygger pa bestillda expertunderlag men gor
sin egen syntes.

Avsnitt 2 ger en kort bakgrundsoversikt av den ekonomiska utveck-
lingen i Sverige, euroomradet och andra avancerade ekonomier under
de senaste decennierna. Avsnitten 3—7 redogdr sedan for de olika
bidragsgivarnas analyser av olika aspekter i ungefar samma ordning
som de olika bidragen redovisats ovan, men foljer inte dessa slaviskt
eftersom det finns en del 6verlappningar mellan dem. Avsnitt 8 redo-
visar min syn pa olika konsekvenser av ett eurointrade, hur dessa har
forandrats over tid samt hur olika aspekter bor vdgas mot varandra.
Avsnitt 9 ger mina synpunkter pa hur ett eventuellt eurointrdde bor ga
till.

2  Tidigare ekonomisk utveckling i
Sverige, euroomradet och andra
avancerade ekonomier

Detta avsnitt ger en kort 6versikt av den tidigare ekonomiska utveck-
lingen i Sverige, euroomradet och nagra andra avancerade ekonomier
som en bakgrund till efterfoljande analyser. Tabell 1 redovisar BNP-
tillvixten per capita och dess variabilitet savil fére som efter valuta-
unionens start 1999.

12
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Tabell 1 BNP-tillvixt per capita i Sverige, euroomradet och

andra avancerade ekonomier

Real &rlig BNP-tillvaxt per capita,

Absolut medelavvikelse,

Belgien
Finland
Frankrike
Irland

Italien
Nederlanderna
Portugal
Spanien
Tyskland
Osterrike
Euroomradet
Sverige
Danmark
Kanada
Norge
Schweiz
Storbritannien
USA

2,2
2,6
2,1
4,0
2,5
2,1
3,0
2.4
2,2
2,5
261023
1,6
2,0
18
3.2
0.9
2.3
2,2

-0,1
-0,1
0,2
1,7
0,5
0,5
-0,7
0,6
0,2
0,3
0,300,1]
0,4
-0,2
-01
-0,2
-0,2
0.1
-0,5

procent procentenheter
1972-1998 1998-2024 Forandring 1972-1998 1998-2024 Foréandring
1,1 -1,2 1,5 1,4
1,0 -1,6 2,2 2,1
0,9 -1,2 1,2 1,4
3,7 -0,3 2,4 4,2
0,4 -2,1 1,5 2,0
1,1 -1,0 1,2 1,7
0,9 -2,1 2,8 2,1
1,0 -1,4 1,7 2,3
1,0 -1,3 1,4 1,6
0,8 -1,6 1,4 1,7
1,2(0,9)  -1,4(-1,4) 1,7(1,7]  20(1,8
1,3 -0,3 1,4 1,8
1,0 -1,1 1,7 1,5
0,8 -1,0 1,7 1,6
0,8 -2,4 1,3 1,2
1,0 0,1 1,6 1.4
1,0 -1,3 1,8 1,9
1.4 -0,7 1,7 1,2

Anm.: Siffrorna fér euroomradet &r det aritmetiska medelvardet for de eurolander som visas

i tabellen. Vardena utan parentes inkluderar alla tio ldnderna, vardena inom parentes &r

exklusive Irland. Den absoluta medelavvikelsen &r ett statistiskt matt p& hur mycket data i en

dataméangd avviker fran sitt medelvérde, oavsett om avvikelsen ar positiv eller negativ.
Kallor: OECD och egna berakningar.

Under 1972-98 hade Sverige en jaimforelsevis 1ag tillvdxt i BNP per
capita, 1 procentenhet under det aritmetiska medelvirdet f6r de tio
euroldnderna i tabellen. BNP-tillvixten per capita var 1998-2024
lagre an 1972-98 i alla tabellens lander utom Schweiz. Fallet var dock
mindre i Sverige dn i nistan alla de andra linderna. Det innebar att
per-capitatillvixten i BNP 1998—-2024 var hogre i Sverige 4n det arit-
metiska medelvirdet for euroomradet (sérskilt om Irland, som till f6ljd
av stora utldndska direktinvesteringar hade en mycket hogre tillvaxt i

BNP an i BN, riknas bort), nistan i paritet med USA.

13
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BNP-tillvixten per capita i Sverige var lite mer variabel efter 1998 dn
fore. Detsamma géller de flesta euroldnderna, medan utvecklingen var
den motsattaialla de andra visade icke-eurolinderna utom Storbritan-
nien.

Tabell 2 visar pa en likartad utveckling for inflationen i olika l4n-
der. Den foll mellan 1972-98 och 1998—-2024. Fallet var lika stort,
fem procentenheter, i Sverige, Finland och euroomradet. Under den
senare perioden var den svenska inflationen nagot lagre dn euroom-
radets genomsnitt. Inflationens variabilitet har ocksa minskat 6verallt.
Skillnaden mellan Sverige och eurolinderna var liten under perioden
1998-2024.

Tabell 2 Inflation i Sverige, euroomradet och andra
avancerade ekonomier

Absolut medelavvikelse,

,&rlig inflation, procent procentenheter

1972-1998 1998-2024 Forandring 1972-1998 1998-2024 Forandring
Belgien 4,9 2,3 -2,5 2,8 1,1 -1,6
Finland 6,9 1,9 -5,0 3,8 1,1 -2,7
Frankrike 6,3 1,9 -4,4 3,9 0,9 -3,0
Irland 7,3 2,0 -5,3 5,4 1,8 -3,6
Italien 9,8 2,1 -7.7 5,2 1,2 -4,0
Nederlanderna 4,1 2,4 -1,7 2,5 1,3 -1,2
Portugal 14,5 2,2 -12,3 6,7 1,4 -5,3
Spanien 10,1 2,4 -7.7 5,1 1,3 -3,7
Tyskland 3,4 2,0 -1,4 1,7 1,1 -0,7
Osterrike 4,2 2,4 -1,8 2,0 1,1 -0,9
Euroomrédet 7.1 22 -5,0 39 1,3 =27
Sverige 6,9 1,9 -5,0 3,0 1,0 -2,0
Danmark 6,2 1,9 -4,3 3,5 1,1 -2,4
Kanada 57 2,2 -3,5 2,9 0,8 -2,2
Norge 6,3 2,4 -3,9 3,0 1,0 -2,0
Schweiz 3,5 0,6 -2,9 2,1 0,7 -1,4
Storbritannien 8,0 2,5 -5,5 4,6 1,2 -3,4
USA 53 2,4 -2,9 2,5 1,3 -1,2

Anm.: Se tabell 1. For flertalet lander avser inflationen det harmoniserade konsumentpris-
indexet (HIKP) fran och med 1996. N&r sddana data saknas, har KPl anvants.
Kéllor: OECD och egna berdkningar.

14
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Tabell 3 visar utrikeshandelsandelen, definierad som medelvardet av
export och import som andel av BNP, gentemot alla 1ander fér varor och
tjanster i panel a och gentemot eurolinder for varor i panel b.* For euro-
landerna i tabellen anges medelvirden for alla tio Iinderna (EA10) res-
pektive for sju av dem (EA7), exkluderande Belgien, Irland och Neder-
landerna. De senare tre linderna ar speciella sa till vida att en stor del
av Belgiens och Nederldndernas import reexporteras, medan Irland har
omfattande import till och export fran de multinationella foéretag som
lokaliserat verksamhet till landet till f6ljd av férmanlig foretagsbeskatt-
ning.

Det framgar att Sverige har en férhallandevis hog andel for handel i
varor och tjanster med 6vriga varlden. 1980-98 6kade andelen i pari-
tet med genomsnittet for EA10 och snabbare dn genomsnittet for EA7.
1998-2024, alltsa efter eurostarten, var 6kningen fortfarande storre
an for EA7 men ligre dn for EA10. Om man i stéllet ser pa andelen for
varuhandel med euroldnderna, var den savil 1980 som 1998 hogre dn
for bade EA7 och EA10. Ar 2024 var den svenska andelen for varuhan-
del med euroldnder fortfarande hogre dn genomsnittet for EA7, men
lagre dn genomsnittet for EA10. En intressant skillnad mellan perio-
derna 1980—-98 och 1998-2024 dr att svensk varuhandel med euro-
omradet 6kade mer 4n genomsnittet for bade EU7 och EU10 under
den forra perioden men mindre under den senare perioden. Det kan ha
hingt samman med att euron inforts.

3 Skalet till att endast utrikeshandeln med varor visas gentemot eurolidnderna &r ofullstindig
statistik for tjanstehandeln.

15
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Tabell 3 Utrikeshandelns andel av BNP, procent av BNP

(a) Utrikeshandel med alla ldnder, varor och tjinster

Forandring Forandring

1980 1998  1980-1998 2024  1998-2024

Belgien 24,4 45,0 20,6 92,5 47,5
Finland 12,8 21,8 8,9 40,6 18,9
Frankrike 9,2 15,0 5,7 28,3 13,3
Irland 16,2 41,5 25,3 11,3 69,8
Italien 5,7 11,2 5,5 26,3 15,1
Nederlanderna 18,8 32,4 13,6 96,9 64,6
Portugal 4,5 12,1 7,6 33,3 21,2
Spanien 4,1 11,6 7,5 27,5 15,8
Tyskland 8,8 16,2 7,4 40,5 24,3
Osterrike 1M1 22,5 1,3 53,8 31,3
Euroomréadet 11,6(8,0) 22,9(15,7] 11,3(7,7) 55,1(35,7] 32,2(20,0)
Sverige 14,7 25,7 11,0 48,9 23,2
Danmark 12,2 23,0 10,8 61,8 38,9
Kanada 9,6 20,4 10,8 34,7 14,3
Norge 17,4 21,0 3,6 48,9 27,9
Schweiz 11,9 23,1 1M 86,5 63,5
Storbritannien 9.6 16,4 6,7 32,0 15,6
USA 3,7 7,6 3,9 15,1 7,5

16
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(b) Utrikeshandel med euroldnder, varor

Forandring Forandring

1980 1998 1980- 1998 2024  1998-2024

Belgien 12,4 22,6 10,3 29,6 6,9
Finland 2,9 6,8 3,9 9,7 2,9
Frankrike 3,3 5,9 2,6 8,5 2,7
Irland 3,8 1M1 7,3 1M1 0,0
Italien 2,2 4,5 2,3 9.4 5,0
Nederléanderna 8,2 10,3 2,1 26,8 16,4
Portugal 1,4 6,3 4,9 15,1 8,7
Spanien 11 5,2 4,1 8,7 3,5
Tyskland 3,3 6,0 2,7 11,0 5,0
Osterrike 4,7 10,7 6,0 191 8,4
Euroomréidet 4,3027)  89165] 4,6(3,8 14,9(11,6) 5,952
Sverige 5,0 9,9 4,9 13,9 3,9
Danmark 4,1 8,0 3,9 12,5 4,5
Kanada 0,6 0,9 0,3 1,7 0,9
Norge 3,6 6,3 2,6 14,1 7,9
Schweiz 5,9 11,3 54 24,8 13,5
Storbritannien 3,3 6,2 2,9 6,0 -0,3
USA 0,9 1,8 0,9

Anm.: Utrikeshandelsandelen definieras som medelvardet av export och import i procent av
landets BNP. Siffrorna utan parentes for euroomradet ar det aritmetiska medelvérdet for de tio
eurolédnderna i tabellen (EA10), sifforna inom parentes det aritmetiska medelvéardet fér samma
lander exklusive Belgien, Irland och Nederlédnderna (EA7). Data for Belgien till och med 1998
inkluderar Luxemburg. Handeln med euroldnder i panel b inkluderar alla dagens 20 eurolander.
Kalla: UN Comtrade.

Den sammanfattande bakgrundsbilden nér det géller BNP-tillvaxt per
capita, inflation och utrikeshandel om man jamfor aren efter valuta-
unionens start 1999 med de ndrmast foregdende aren, ar att utveck-
lingen varit relativt likartad i Sverige och de ursprungliga euroldnderna.
En rimlig preliminir slutsats 4r att euromedlemskap inte gjort sa stor
skillnad att det dominerat 6ver allt annat.
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3 Samhallsekonomisk effektivitet

Ett centralt argument for euron har fran borjan varit att den skulle
ge samhallsekonomiska effektivitetsvinster, frimst genom att handel
och direktinvesteringar mellan linderna i valutaunionen stimuleras.*
Osikerheten om lonsamheten i sddana affarer som valutakursrorelser
innebar och transaktionskostnaderna som &r forenade med véxling
mellan olika valutor kan ses som handelshinder vilka elimineras av den
gemensamma valutan.

3.1 Tidigare forskning

EMU-utredningens (1996) bedémde “att det inte gar att underbygga
att ett deltagande i EU:s valutaunion kommer att leda till nagra bety-
dande sambhallsekonomiska vinster till f6ljd av 6kad handel och
okade investeringar”.’ Slutsatsen grundades pa da tillginglig empi-
risk forskning. Den avsig inte situationer med en gemensam valuta
utan med minskad valutakursvolatilitet. Enligt den tidens studier
forefoll utrikeshandeln att “paverkas mycket litet eller inte alls av
valutakursfluktuationer”.® Utredningen menade emellertid ocksa "att
en Overgang till gemensam valuta — som helt eliminerar vixelkursfor-
andringar mellan de 1Ander som omfattas — kan ha andra och starkare
effekter pa utrikeshandel och investeringar dn minskade kursfluk-
tuationer i ett system med olika valutor”, d&ven om det (da) inte fanns
nagra beligg for denna formodan i den empiriska forskningen”.’
Nagra ar senare foriandrades forskningsbilden radikalt. En uppmark-
sammad studie av Rose (2000) bekriftade att mindre vaxelkursvolatili-
tet hade sma effekter pa handeln, men fann mycket stora effekter aven
gemensam valuta. Storleksordningen var en tredubbling av utrikeshan-
deln. Roses studie fick dock kritik pa flera punkter. En var att de lander
(omraden) som haft en gemensam valuta utgjorde en mycket liten del
av observationerna i datamaterialet, en annan att studien formodligen
inte lyckats kontrollera for alla andra faktorer @n en gemensam valuta

Se till exempel Commission of the European Communities (1990).
Sid. 406.

EMU-utredningen (1996), sid. 77.

Sid. 405.

N oA
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som kan paverka handelns omfattning. Det papekades sirskilt att
manga av landerna med gemensam valuta i Roses studie inte kunde ses
som representativa fér euroldnderna: Det var fraga om fattiga kolonier
som anvant moderlandets valuta eller lilleputtlander som Monaco och
Vatikanstaten, vilka anvander det narmaste stora grannlandets valuta.®

3.2  Nyare forskning

Sedan millennieskiftet har ett stort antal empiriska studier tillkommit.
Flertalet studerar vad som faktiskt hiant med handeln mellan euro-
landerna. Denna forskning sammanfattas i kapitel 2 av Rikard Forslid.
Huvudslutsatserna fran dessa studier ar enligt honom féljande:

o Effekterna pa handeln av andra valutaunioner dn euroomradet ar
mycket stora, men inte sa stora som enligt Rose (2000).

» Effekterna pa den bilaterala handeln 4r mycket mindre f6r linder
med euron som valuta dn for lander med en annan gemensam valuta,
men dnda betydande. Skattningarna varierar mellan olika studier,
men baserat pa den senaste forskningen — med bést metodik — kan
Overgangen till euro ha 6kat handeln mellan linderna som delar
denna valuta med 10—15 procent.

e Eurons inférande har ocksa 6kat handeln mellan linder med denna
valuta och icke-euroldnder. Effekten dr kanske hélften av den pa
handeln mellan euroldnder.

Den beskrivna nya forskningen talar f6r att EMU-utredningen (1996)
underskattade handelseffekterna av att ingd i valutaunionen. Forslids
bedomning &r att ett svenskt euromedlemskap skulle 6ka handeln
med dagens eurolinder med 5-7,5 procent — den handelsé6kning som
tredje land fatt till f6ljd av eurons inférande har da dragits fran den
uppskattade handelsokningen mellan euroldnder. Samtidigt kan ett
eurointrdde antas 6ka Sveriges handel med icke-eurolander med lika
mycket till f6ljd av den tredjelandseffekt i forhallande till dessa som
skulle uppsta.

Forslid sammanfattar ocksa forskningen om eurons effekter pa
direktinvesteringarna mellan linderna i valutaunionen. Enligt teorin

8 Setill exempel Calmfors (2003).

19



LARS CALMFORS

ar det inte uppenbart hur dessa investeringar paverkas. Horisontella
direktinvesteringar innebir att ett foretag etablerar produktion pa en
marknad som &r svar att nd genom export. Sddana direktinvesteringar
kan antas falla om handelshinder sénks. Daremot bor vertikala direkt-
investeringar, alltsa sadana dér foretag etablerar internationella varde-
kedjor med olika delar av produktionen i olika lander, 6ka.
Forskningen tyder pé att euron haft storre effekter pa direktinveste-
ringarna dn pa handeln. Det beror formodligen pa att Il6nsamheten av
utldndska direktinvesteringar — som utgor langsiktiga ataganden — ar
mycket kinslig for varaktiga valutakurssvangningar, som det ar svart
att terminssikra sig emot. Forslids slutsats ar att euron okat direkt-
investeringarna mellan eurolander med cirka 20 procent.

Produktivitet och tillvaxt

Det som i slutdndan spelar roll for effekterna av ett euromedlemskap
pa samhillsekonomisk effektivitet och vilfard dr hur produktivitet
och inkomster paverkas. Generellt betyder mer handel och direkt-
investeringar till {6ljd aven gemensam valuta att resurserna i ekonomin
anvinds mer effektivt. Bdide komparativa fordelar och stordriftsfor-
delar kan utnyttjas battre.

Forslid beskriver hur forskningen visat att exportforetag tenderar att
vara mer effektiva an hemmamarknadsféretag. Ligre handelskostna-
der leder darfor till hogre produktivitet i ekonomin eftersom export-
foretagen gynnas och da kommer att vinna marknadsandelar bade
utomlands och hemma. Dessutom kan exportforetagen sjilva bli mer
effektiva genom bade att exportera (learning by exporting) och storre
mojligheter att bygga virdekedjor med billigare import av insatsvaror.

En svar fraga ir om effektivitetsvinsterna av en 6vergang till euron
kan antas leda till en engangsho6jning av inkomstnivdn eller en perma-
nent hojning av inkomsttillvixten. Enligt den neoklassiska tillvaxt-
modellen (Solowmodellen) 6kar tillvixten endast under viss tid — som
dock kan vara sa lang som flera decennier — innan effekten ebbar ut.
Det beror pa att den langsiktiga tillvixten i denna modell bestims av
en given teknisk framstegstakt. Men i sd kallade endogena tillvixt-
modeller kan tillvixten 6ka permanent, till exempel darfor att mer han-
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del leder till hogre vinster och ddarmed stérre investeringar i forskning
och utveckling, vilket resulterar i snabbare tekniskt framatskridande.’
Da blir inkomst- och vilfiardseffekterna mycket stérre dn enligt den
neoklassiska tillvixtmodellen. Forslid vagar sig dock inte pa nagra slut-
satser om vare sig karaktiren eller storleken pa eurons inkomsteffekter.

3.3 Transaktionskostnader

De stora samhéllsekonomiska effektivitetsvinsterna av en euroanslut-
ning kan antas komma fran mer handel och mer grinséverskridande
direktinvesteringar samt kapitalplaceringar och de inkomstékningar
som foljer darav. Men dven utan siddana effekter skulle ligre trans-
aktionskostnader for valutavixling ge vinster i form av minskad resurs-
atgang.

Forslid berdknar de svenska kostnaderna for valutavaxling i anslut-
ning till utrikeshandeln med eurolianderna utifran uppskattningar av
bankernas spreadar (skillnader) mellan kdp- och siljkurser for euro.
Spreadarna utgdér bankernas intdkter fran valutavixling. Halften av
kostnaden antas falla pa svenska exportorer och importorer. Kalkylerna
utgdr ocksa fran ett antagande om att merparten av handelstransaktio-
nerna terminssidkras. Enligt Forslid ligger de arliga vaxlingskostna-
derna for handeln med euroldnderna i spannet 4—11 miljarder kronor.
Till detta ska sedan laggas kostnaderna for svenska aktorers termins-
sikring av tillgangar och 1an i euro. Pa tillgangssidan &r det framst fraga
om pensionsbolagens och AP-fondernas placeringar i olika vardepap-
per och i viss man om hushallens fondinnehav. P4 skuldsidan har saval
banker som icke-finansiella féretag betydande obligationslan i euro.

Peter Englund och Pehr Wissén beraknar i kapitel 8 kostnaderna for
terminssikring av placeringar och 1an i euro till endast cirka 380 miljo-
ner kronor per ar. Foljaktligen avser vixlingskostnaderna mot euron i
huvudsak utrikeshandeln och 4r de som Forslid beriknat.'® De motsva-
rar 0,1-0,2 procent av BNP. Det dr ungefar samma uppskattning som

9 De tva modelltyperna beskrivs i larobocker i makroteori, till exempel Blanchard med flera
(2024).

10 De laga vixlingskostnaderna for placeringar och lan i euro beror pa att transaktionerna gors
av banker och andra finansiella aktérer som &r néra integrerade med terminsmarknaden.
Dessutom ar transaktionerna fa och stora. Motsatsen giller fér varuhandeln.
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EMU-utredningen (1996) gjorde utifran bankernas vinster fran valuta-
handel. EMU-utredningens slutsats att de lagre transaktionskostna-
derna till f6ljd av ett intrade i valutaunionen visserligen dr en entydig
vinst, men samtidigt alltfor sma for att tillmétas ndgon avgérande bety-
delse, giller darfor fortfarande.

4  Stabiliseringspolitiska aspekter

Den ekonomiska nackdel med ett euromedlemskap som brukar fram-
hallas ar risken for att ECB:s penningpolitik inte ska passa Sverige. Det
vedertagna argumentet dr att landspecifika (asymmetriska) makro-
ekonomiska storningar kan medféra en annan konjunkturutveckling
4n den i resten av euroomradet. Det dr darfor viktigt att bedéma hur
synkroniserad den svenska konjunkturen dr med den i dagens eurolan-
der. En annan fraga avser Riksbankens mojligheter att i en avvikande
konjunktursituation féra en annan penningpolitik 4n ECB nir Sverige
som nu star utanfor valutaunionen. Ett niraliggande problem giller
om, och i sa fall i vilken grad som, kronans vixelkursrorelser i nuva-
rande penningpolitiska regim bidrar till att stabilisera den svenska
konjunkturen. Ett euromedlemskap kan ocksa skapa stabiliserings-
politiska problem vid gemensamma (symmetriska) makroekonomiska
storningar. Ett skél dr att ECB:s penningpolitiska reaktioner kan bli
kraftigare dn som passar Sverige darfor att var ekonomi sannolikt ar
mer rantekinslig 4n euroomradets.

Givet att Riksbanken verkligen, om s& bedéms 6nskvirt, kan fora en
annan penningpolitik 4n ECB utanfor valutaunionen och att kronans
viaxelkurssviangningar da (for det mesta) verkar stabiliserande, blir en
central frga i vilken grad finanspolitiken vid ett euromedlemskap kan
ersitta en inhemsk penningpolitik.

Samtliga de beskrivna stabiliseringspolitiska fragorna behandlas
nedan.
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4.1 Hur synkroniserade dr konjunkturerna i
Sverige och euroomradet?

Jesper Hansson diskuterar i kapitel 3 risken for en annan konjunktur-
utveckling i Sverige dn i euroomradet, vilket skulle motivera en annan
penningpolitik och/eller vixelkursférandringar mellan Sverige och
euroldnderna. Han fokuserar pa tva fragor:

e Hur lik 4r ekonomins branschstruktur i Sverige den i euroomradet?
Detta har betydelse om det uppkommer branschspecifika storningar.
Ifall till exempel efterfragan pa vissa branschers produkter minskar
eller kostnaderna for viktiga insatsvaror till dem 6kar, kan konjunk-
tureffekterna i olika lander antas bli likartade om branscherna sva-
rar for ungefar lika stor del av produktion och sysselsittning.

e Hur ser den tidigare samvariationen mellan konjunkturen i Sverige
och den i euroomradet ut och hur har den utvecklats 6ver tid?

Branschstrukturen

Hansson granskar olika branschers andelar av sysselsattningen. Han
berdknar for olika EU-lander ett ofta anvant specialiseringsindex som
summerar skillnaderna i sysselsattningsandelar for olika branscher
mellan respektive land och euroomradet som helhet (egentligen EA10,
vilka tillsammans svarar for niastan hela BNP i euroomradet; se avsnitt
2). Han drar f6ljande slutsatser:

e For hela ekonomin framstdr branschstrukturen i Sverige som
avvikande fran den i euroomradet som helhet. Bara Grekland och
Luxemburg avviker mer. Den frimsta skillnaden mellan Sverige och
euroomradet &r att utbildning samt vard, omsorg och sociala tjans-
ter, alltsa i huvudsak offentligt finansierade verksamheter, 4r mer
betydande hos oss och 6vriga branscher foljaktligen mindre bety-
dande.

e Bilden blir en annan om man enbart ser till marknadssektorn
(ndringslivet). Dar 4r skillnaden i branschstruktur mellan Sverige
och euroomradet liten. Sverige avviker faktiskt mindre fran euro-
omradets genomsnitt 4n de flesta studerade eurolénder.
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¢ Inom tillverkningsindustrin avviker sammansattningen i Sverige mer
fran den i euroomradet som helhet &n i hela marknadssektorn. De
konjunkturkénsliga motorfordons- och travaruindustrierna star
for en storre andel av industrisysselsittningen i Sverige. Sysselsatt-
ningen i dessa industrier ar dock bara tre procent av den totala sys-
selsittningen i landet.

Enligt Hansson bor storst vikt fiastas vid att skillnaden i branschstruk-
tur mellan Sverige och euroomradet &r liten inom marknadssektorn,
eftersom det dr diar som branschspecifika storningar kan antas upp-
komma. Han ser darfor risken for att de ska ge upphov till asymmet-
riska konjunkturstérningar som liten.

Tidigare samvariation av konjunkturerna

Hansson analyserar ingdende hur konjunkturerna i Sverige och euro-
omradet tidigare samvarierat. Han undersoker férst hur BNP-gapen
(skillnaderna mellan faktisk och potentiell BNP) férhallit sig till varan-
dra." Figur 2 visar en mycket starkare samvariation med eurolinderna
(EA10) efter millennieskiftet 4n fore. Det galler sérskilt nedgangarna i
samband med IT-kraschen efter millennieskiftet, den globala finans-
krisen tio ar senare och pandemin 2020 samt de efterféljande ater-
hiamtningarna. Det idr uppenbart att de senaste decennierna domine-
rats av dessa gemensamma makroekonomiska storningar.

Hansson beridknar ocksa korrelationskoefficienter for BNP-gapen
mellan olika ldnder och euroomradet som helhet under de lika langa
perioderna 1970-95 och 1999-2024. Resultaten visas i figur 3. Det
framgar att Sveriges korrelation okat kraftigt. Den &r visserligen dven
under den senare perioden mindre dn for de flesta eurolinderna, men
skillnaden framstar som liten.

En synkroniserad konjunktur mellan tvd omraden kréver bade
att konjunktursvangningarna ar positivt korrelerade och att de ar av
samma storlek. For att fanga bada dessa aspekter kan absolutvirdet
av skillnaden mellan BNP-gapen i enskilda ldnder och euroomradet
beriknas. Hansson finner da bara en liten skillnad for Sverige 2000—19
men en storre under 2020-talet. Det senare beror pa en mindre ekono-

11 Potentiell BNP definieras som BNP i ett normalt konjunkturlége.
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misk nedgang i Sverige under pandemin 2020—-21 och sedan en storre
ndr inflationen bekdmpades med hoga rantor 2023-24.

Figur 2 BNP-gap i Sverige och euroomradet, 1970-2024,
procent av potentiell BNP
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Kalla: Kapitel 3 av Hansson.

Figur 3 Korrelation med BNP-gap i euroomradet (EA10)
(a) 1970-95 (b) 1999-2024

Kalla: Kapitel 3 av Hansson.

Hansson gor ocksa en kompletterande analys diar konjunkturldget i
stillet méts av sysselsittningsgapet (skillnaden mellan faktisk och
potentiell sysselsittning). Med detta matt var konjunktursviangning-
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arna betydligt storre i Sverige 4n i euroomradet fram till ungefar 2005.
Darefter ar skillnaderna betydligt mindre. Sedan bérjan av finanskri-
sen 2007 har arbetsmarknadsléget liknat det i euroomradet som helhet
mer i Sverige dn i de flesta euroldnderna. Slutligen visar Hansson att
den svenska inflationen sedan 1999 samvarierat vil med inflationen
i euroomradet. Han pekar ocksa pa en stark samvariation i inflation
mellan euroldnderna.

Hanssons slutsatser

Hanssons “6vergripande slutsats ar att konjunkturen i Sverige har bli-
vit mer synkroniserad med den i euroomradet och att det mesta talar
for att utvecklingen inte reverseras framéver”. Han menar vidare att
risken for att Sverige ska drabbas av en asymmetrisk konjunkturstor-
ning inte ar storre 4n motsvarande risk for de nuvarande euroldnderna,
utan snarare mindre.

4.2 Kan Riksbanken fora en annan politik dn
ECB utanfor valutaunionen?

Ett euromedlemskap innebar att penningpolitiken bidrar till mindre
stabilisering av den svenska konjunkturen bara om Riksbanken utan-
for valutaunionen skulle fora en annan politik an ECB i en situation
med asymmetriska makrostérningar. Det har ibland ifragasatts om
detta 4r méjligt."” Detta dr en av de fragor som Karl Walentin analyserar
i kapitel 4.

Han konstaterar att det enligt vedertagen makroteori ar fullt méjligt
for en centralbank att fora sin egen penningpolitik utan att begransas
av hur rantan satts i andra lander nir vaxelkursen ar rorlig. Styrrante-
forandringar paverkar visserligen — allt annat lika — véixelkursen men
normalt forstirks bara effekterna pa resursutnyttjande och inflation.
Till exempel kan en riantesinkning i en lagkonjunktur inte bara antas
Oka inhemsk efterfridgan och inhemska priser utan ocksa leda till en
depreciering av valutan som 6kar nettoexport och importpriser. Walen-
tin diskuterar risken att ranteférdndringar i férhallande till omvérlden

12 Se till exempel Flam och Persson (2024b).
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kan ge upphov till motverkande kapitalfléden men ser inte detta som
relevant for Sverige.

Sedan valutaunionens start 1999 har Riksbankens styrranta for det
mesta legat nira ECB:s (figur 4). Enligt Walentin beror detta pa att de
makroekonomiska storningarna varit gemensamma. Han konstaterar
samtidigt att penningpolitiska beslutsfattare har en tendens att inte
vilja avvika alltfér mycket frdn de stora centralbankernas styrrantor
och att sddana 6verviganden kan ha paverkat Riksbanken, som enligt
hans bedémning férefaller "ha varit onddigt forsiktig vad giller att lata
styrrantan avvika fran ECB:s”.

Figur 4 Styrrantor, 2000-25, procent
7
6
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Anm.: For Federal Reserve visas den dvre gransen for intervallet for federal funds rate, for ECB
refirantan fram till 9 oktober 2008 och dérefter inldningsrantan.
Kalla: Kapitel 4 av Walentin.

4.3  Hur skulle ECB:s penningpolitik
passa Sverige vid gemensamma
konjunkturstorningar?

Karl Walentin diskuterar ocksa i kapitel 4 att ECB:s penningpolitik
under vissa forutsittningar kan passa Sverige daligt dven vid gemen-
samma storningar. Ett skil 4r om ekonomiernas rantekinslighet skil-
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jer sig at, alltsa om efterfragan och inflation paverkas olika mycket av
rantefordndringar. En annan mojlighet ar att finanspolitiska hansyn i
euroomradet far ECB att vilja en politik som &r mindre 1dmplig for Sve-
riges del.

Olika rantekanslighet

Det har ofta framhallits i den makroekonomiska debatten att efterfra-
gan i Sverige 4r sarskilt kinslig for ranteférandringar.® Walentin ana-
lyserar denna hypotes genom att dels diskutera hur olika faktorer som
kan antas paverka rintekénsligheten skiljer sig at mellan Sverige och
euroomradet, dels sammanfatta studier som direkt fors6kt mita rante-
kénsligheten.

Hushallens skulder som andel av disponibel inkomst &r betydligt
hogre i Sverige dn i euroomradet: 158 mot 84 procent 2023. Dessutom
ar rantebindningstiden mycket kortare (i genomsnitt tva ar mot cirka
tio i Belgien och Tyskland). Det tenderar att géra hushallens konsum-
tion mer kinslig for variationer i styrrintan i Sverige."* Ocksa icke-
finansiella foretags rantekénslighet kan antas vara storre i Sverige
eftersom deras skuldsittning som andel av BNP ar bland de hogsta i
EU. En faktor som tenderar att minska réntekéinsligheten i Sverige i
forhallande till euroomradet ar dock att andelen likviditetsbegrinsade
hushall, som ar sirskilt kinsliga for ranteférandringar, dr ligre. Aven
den lagre offentliga skuldsittningen i Sverige bidrar rimligen till l4gre
rantekinslighet i ekonomin eftersom budgetutrymmet for skattesank-
ningar och 6kningar av andra offentliga utgifter dn rantebetalningar
paverkas mindre av rinteférdandringar. Walentins sammanfattande
slutsats ar emellertid att de faktorer som talar f6r en hogre rantekéns-

13 Se till exempel Dagel (2023).

14 En hogre skuldséttning for ett hushall innebar att dess konsumtion dr mer kénslig for réante-
forandringar. Det giller alla hushall oberoende av om de &r likviditetsbegransade eller inte.
Ett icke likviditetsbegrénsat hushall moter inga begransningar for hur mycket det kan lana.
En hogre ranta minskar konsumtionen genom béde en substitutionseffekt (sparande blir mer
16nsamt) och en inkomsteffekt (l4gre inkomster kvar for konsumtion sedan skuldrantorna
betalats). Inkomsteffekten ar starkare, ju storre skuldsittningen &r. For likviditetsbegrin-
sade hushall, vars konsumtion begransas av deras inkomster, eftersom de inte har mojlighet
att lana mer, uppstar en kassaflodeseffekt: Konsumtionen maste reduceras med lika mycket
som ranteutgifterna okar, det vill sdga den marginella konsumtionsbenigenheten ér 1 (se
Calmfors med flera 2022).
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lighet 4n i euroomréadet dominerar. Han kan inte heller se nigra skél
till att skuldsattningsgrad och rantebindningstid i Sverige vid ett euro-
medlemskap skulle konvergera mot euroomradets genomsnitt.

Ett annat sitt att jamfora rantekinsligheten i Sverige och euro-
omradet ir att se pa empiriska skattningar av den. Det 4r emellertid
inte uppenbart hur detta ska goras. En rintesdnkning i euroomradet
innebar att rantan inte bara sjunker i ett enskilt land utan ocksa i alla
andra euroldnder. Det Okar efterfrdgan dven dér, vilket ocksa spiller
Over pa det enskilda landet. Skattningar av riantekénsligheten i euro-
omradet tenderar darfor att 6verskatta denna i férhallande till skatt-
ningar av riantekénsligheten i Sverige (eftersom svenska ranteférand-
ringar bara har en marginell effekt pa efterfragan i dagens eurolénder).
I motsatt riktning verkar att en svensk rantesankning kan antas depre-
ciera kronan, vilket leder till en exportokning i tillagg till inhemska sti-
mulanseffekter. Det dr svart att veta vilken av de beskrivna effekterna
som ar starkast, men Walentins bedomning ir att den férsta dominerar.
Darfor kan det faktum att skattningar av rantekédnsligheten ar unge-
far desamma fér euroomradet och Sverige anda vara forenligt med en
hogre rantekénslighet hos oss vid ett euromedlemskap.

Olamplig penningpolitik for svensk del till f6ljd av
finanspolitiska hiansyn

Ett annat skil till att ECB:s penningpolitik kan vara mindre lamplig for
Sverige vid ett euromedlemskap har att gora med finanspolitiken. Efter-
som den offentliga skuldsattningen ar mycket hogre i nistan alla euro-
lander 4n i Sverige (se avsnitt 4.5), kan enligt Walentin finanspolitiken
i gemensamma lagkonjunkturer komma att anvindas mindre aktivt for
att stimulera ekonomin i euroldnderna &n i Sverige. Om finanspoliti-
kens prioritering ir att konsolidera statsfinanserna, riskerar den da att
bli procyklisk och forstirka konjunkturnedgingen i lagkonjunkturer.
Det kan fa ECB att féra en mer expansiv penningpolitik dn vad som ar
motiverat for svensk del. Det ar sirskilt problematiskt om rantekéans-
ligheten &r storre i Sverige.

Walentin diskuterar ocksa hur eurolandernas statsfinansiella situa-
tion kan paverka ECB:s penningpolitik i hgkonjunkturer. ECB kan da
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vara obeniget att strama at politiken alltfér mycket, eftersom rénte-
hoéjningar kan leda till kraftigt 6kade ranteutgifter i linder med hoga
statsskulder. Foljden skulle kunna bli en otillrdckligt kontraktiv pen-
ningpolitik for svensk del om vi befinner oss i ett liknande konjunktur-
lage. Enligt Walentin ar dock detta ar ett mindre problem an den ovan
beskrivna penningpolitiken i en lagkonjunktur, eftersom en riantehgj-
ning av ECB till f6ljd av var hogre rantekinslighet kan antas dimpa
efterfrdgan mer i Sverige 4n i euroldnderna.

4.4 ArKkronans vixelkursrorelser stabiliserande
eller destabiliserande?

En fordel med en egen valuta som brukar framhallas 4r att nominella
vaxelkursforandringar kan hjélpa till att stabilisera ekonomin vid oba-
lanser. Med en flytande valuta dér centralbanken inte agerar for att
uppna nagot mal for vixelkursen bestims den visserligen av mark-
nadskrafterna, men man brukar dnda tinka sig att den vanligtvis ror
sig pa ett stabiliserande satt. Samtidigt vet vi att valutakurser fluktu-
erar kraftigt pa ett ofta svarforklarligt sitt."” Kursrorelserna kan darfor
ocksa orsaka makroekonomiska storningar.

Martin Flodén diskuterar i kapitel 5 hur kronans kursrorelser paver-
kat Riksbankens mojligheter att uppna sina mal for inflation och akti-
vitetsniva.

Kronkursens utveckling

I den offentliga debatten har det ofta hiavdats att kronan skulle vara sér-
skilt volatil. Carl Bildts formulering om kronan som en “skvalpvaluta”
har blivit klassisk.'® Men, som Flodén visar, stimmer inte detta. Sedan
valutaunionens start 1999 har den kortsiktiga volatiliteten varit storre
for flera andra flytande valutor. Det giller till exempel den nyzeeland-
ska dollarn, den kanadensiska dollarn, den norska kronan och det brit-
tiska pundet. Kronan ar ocksa den valuta av dem som Flodén studerar
som uppvisar storst positiv korrelation mellan férandringen av BNP-

15 Se Flam och Persson (2024a).
16 Eriksson (1998).
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gapet och fordndringen av viaxelkursen (métt som enheter utlandsk
valuta per krona). Ett mer positivt (negativt) BNP-gap har alltsa nor-
malt samvarierat med en starkare (svagare) kronkurs. Detta betyder
att vaxelkursforandringarna for det mesta hjalpt till att stabilisera kon-
junkturen i Sverige.

Samtidigt forsvagades kronan trendméssigt mellan 2013 och 2023
pa ett sitt som varit svart att forklara (figur 5). Faktorer som lyfts fram
av olika bedomare dr en mer expansiv penningpolitik i Sverige 4dn i
euroomradet, Riksbankens kommunikation nir inflationen 1ag under
inflationsmalet om att en svag krona var 6nskvird, stora floden av
svenskt pensionssparande till utlandet och trendféljande beteende pa
valutamarknaden. Men kronfallets storlek framstar &nda som en gata.

Figur 5 Kronans vaxelkurs mot euron, 1999-2024

(a) Kronor per euro (b) Kronans depreciering mot euron
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Anm.: Ménadsdata, dar sista observation 4r maj 2025. Den hégra panelen visar hur kronan har
deprecierat (positiva varden) eller apprecierat (negativa varden) under en tvaarsperiod.
Kalla: Kapitel 5 av Flodén.

Kronkursen under olika ekonomiska episoder

Flodén analyserar ocksa i mer detalj hur kronkursens forandringar
paverkat forutsittningarna for stabiliseringspolitiken under olika eko-
nomiska episoder sedan valutaunionens start 1999. I inget fall har det
varit friga om nagon Sverigespecifik konjunkturstérning, utan det har
i stéllet rort sig om stérningar som varit gemensamma med savil euro-
omradet som andra avancerade ekonomier.

En forsta episod avser IT-bubblan och den efterféljande IT-kraschen
vid millennieskiftet. Under uppbyggnaden av bubblan med stor bérs-

31



LARS CALMFORS

uppgang, fran borjan av 1999 till tidig var 2000, starktes kronan kraf-
tigt mot euron. Men nér bubblan sedan sprack och borsen rasade, foll
kronan igen. Dessa kursrorelser verkade stabiliserande pa konjunktu-
ren.

Under den globala finanskrisen 2008—09 blev det ett stort kronfall.
Det motverkade enligt Flodén den ekonomiska nedgéngen i Sverige
och kan ha bidragit till en mindre konjunkturnedgang an i eurolandet
Finland. Den st6rsta effekten ser Flodén pa inflationen, som i Sverige
under 2009 holl sig vid inflationsmalet pa tva procent, medan den foll
rejalt under malet i euroomradet. Den kraftiga kronf6érstarkning 2010—
13 bidrog diaremot till att den svenska inflationen da f6ll under den i
euroomradet.

Den gradvisa férsvagningen av kronan fran och med 2013 bed6éms
av Flodén ha bidragit till att inflationen under aren foére pandemin ham-
nade vid inflationsmalet i Sverige, eller i varje fall nirmare det dn i euro-
omradet.

Under inflationskrisen 2022—23 hjélpte den svaga kronan till att halla
uppe svensk efterfragan. Men savil darigenom som genom att import-
prisokningarna spiaddes p4a, forsvarades Riksbankens forsok att ddmpa
inflationen. Riksbanken hojde darfor sannolikt rdntan mer dn som
annars varit nédvandigt. Det forstarkte minskningen av bade konsum-
tion och investeringar.

Flodéns slutsatser om kronkursen

Flodén drar slutsatsen att stabiliseringspolitiken i Sverige utan-
for valutaunionen kan bade gynnas och missgynnas av kronkursens
svangningar. De senaste decenniernas erfarenheter visar att den “inte
alltid ror sig at °ratt’ hall” fran ett stabiliseringspolitiskt perspektiv”.
Darfor har kronrérelserna ”bidragit till makroekonomisk stabilitet i
vissa episoder men stillt till problem i andra”.

Enligt Flodén har Sverige sedan valutaunionens start 1999 inte
utsatts for nagra (betydande) landspecifika makroekonomiska st6r-
ningar. Storningarna har i stillet huvudsakligen varit gemensamma
med euroomradet. Oftast har det varit fraga om negativa efterfrage-
storningar. En fallande krona har da hjilpt till att stabilisera bade
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den ekonomiska aktiviteten och inflationen. Men dessa fordelar har
uppnatts pa bekostnad av euroldnderna: Nér en deprecierande krona
bidragit till en battre konjunktur och hogre inflation (ndrmare malet) i
Sverige, har effekten varit (nagot) simre konjunktur och lagre inflation
(Iangre fran malet) i euroldanderna.

Under den negativa utbudsstérningen, i form av hogre energi- och
livsmedelspriser, som ekonomin utsattes for 2022—23, var det en nack-
del for vara mojligheter att stabilisera inflationen — vilket da var det
prioriterade ekonomiskpolitiska malet — med en egen valuta som f6ll
i varde. (Men inflationsbekdmpningen i eurolinderna underlittades —
nagot — av att euron steg i virde mot kronan).

Flodéns férmodan &r att gemensamma (globala) storningar kommer
att dominera 6ver landspecifika ocksa i framtiden, eftersom ekono-
mierna blivit allt mer sammanflatade genom handel och kapitalrorel-
ser. [ sa fall 4r det rimligt att ldgga stor vikt just vid vilken roll varia-
tioner i kronkursen kan spela vid gemensamma stérningar om Sverige
fortsatt star utanfoér valutaunionen. Samtidigt utesluter inte Flodén att
tillfalligheter kan ligga bakom att de stora storningarna under senare
ar varit gemensamma och inte landspecifika. Hans sammanfattande
slutsats dr dock att det ar langt ifran sjalvklart att kronan vid “kriser —
oavsett om de dr inhemska eller har sitt ursprung utomlands — kommer
att rora sig pa ett sédtt som underlittar den svenska krishanteringen”.

4.5 Finanspolitikens — och 16nebildningens —
mojligheter att stabilisera konjunkturen

Ifall konjunkturutvecklingen vid ett euromedlemskap trots allt skulle
bli en helt annan i Sverige 4n i 6vriga euroomradet, ar det viktigt att
analysera mdjligheterna att anvanda andra medel dn egen penning-
politik for att stabilisera konjunkturen. Det gors i kapitel 6 med mig
som forfattare. Det behandlar tre alternativa anpassningsmekanismer:
(i) efterfragepaverkande finanspolitik; (ii) interndevalveringar; och (iii)
finanspolitiska transfereringar fran andra lander.
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Finanspolitikens magjligheter

EMU-utredningen (1996) lade stor vikt vid att manéverutrymmet for
finanspolitiska stimulanser i en lagkonjunktur vid den tiden var starkt
begrédnsat. Finanspolitikens 6verordnade mal var efter den stora offent-
liga skulduppbyggnaden under krisen i borjan av 1990-talet att kon-
solidera de offentliga finanserna. Nu ar laget ett helt annat sedan den
offentliga skulden som andel av BNP fallit kraftigt. Det &r inte bara ett
fall i absoluta termer — fran drygt 70 procent av BNP i mitten av 1990-
talet till 33,5 procent 2024 — utan ocksa relativt euroomradet, eftersom
euroldndernas skuldsattning Okat samtidigt som Sveriges minskat.
Utvecklingen illustreras i figur 6. Det finns idag helt andra méjligheter
att i en asymmetrisk svensk konjunkturnedgang stimulera ekonomin
genom finanspolitiken dn vid valutaunionens start.

Figur 6 Maastrichtskuld, 2000 och 2024, procent av BNP
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Anm.: Maastrichtskulden ar den konsoliderade offentliga sektorns (férvaltningens) bruttoskuld,
det vill sdga skulden sedan interna fordringar och skulder avrdknats mot varandra. Staplarna
avser 2024, cirklarna 2000.

Kalla: Kapitel 6 av Calmfors.

Det ar ocksa osannolikt att EU:s finanspolitiska regler under 6ver-
skadlig framtid skulle hindra Sverige fran att vid ett euromedlemskap
fora en expansiv finanspolitik i en lagkonjunktur. Risken f6r att EU:s
skuldtak pa 60 procent av BNP ska passeras ir liten. Sannolikheten
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ar storre for att EU:s tak for budgetunderskott pa tre procent av BNP
overskrids.'” Men i ett krislige skulle formodligen stabilitetspaktens
nationella undantagsklausul aktiveras for var del. Om sa inte sker, ar
risken for boter dnda liten eftersom sadana aldrig har utdomts. Even-
tuella botesbelopp dr dessutom sé laga att de knappast utgoér nagon
bindande restriktion.

Overslagsberikningar i mitt kapitel tyder pa att mer anvindning av
finanspolitiska atgérder vid ett euromedlemskap delvis kan kompen-
sera for forlusten av penningpolitisk autonomi nir det galler att stabili-
sera efterfragan i en situation med en annan konjunkturutveckling 4n
i 6vriga euroliander.

Finanspolitikens anvandning

Stabilisering av avvikande konjunkturstorningar vid ett euromedlem-
skap kréver inte bara att finanspolitiken har potential att ersitta Riks-
bankens penningpolitik, den maste ocksad anvindas effektivt pa ett
kontracykliskt sitt.

Existensen av automatiska stabilisatorer, alltsa det faktum att skatte-
intdkter och vissa offentliga utgifter (sdsom arbetsléshetsersittningar)
fordndras nir konjunkturen svinger, betyder att finanspolitiken vid ett
euromedlemskap automatiskt tar 6ver en del av den stabiliseringsroll
som den nationella penningpolitiken idag spelar om den svenska kon-
junkturen avviker fran euroomradets. Det kommunala balanskravet
innebar dock att de automatiska stabilisatorerna i en konjunkturned-
gang ir svagare 4n enligt konventionella berdkningar, eftersom kom-
munerna kan tvingas till utgiftsnedskarningar nir deras skatteunder-
lag minskar.

Enligt flera studier har den totala finanspolitiken, innefattande bade
automatiska stabilisatorer och aktiva beslut, ddmpat konjunktursviang-
ningarnai Sverige. Det offentliga finansiella sparandet, alltsa skillnaden
mellan intdkter och utgifter, har 6kat i hogkonjunkturer och minskat i
lagkonjunkturer. Det mesta talar for att d&ven den aktiva finanspoliti-

17 Under de nirmaste aren skulle risken for det vid ett euromedlemskap vara storre &n tidigare
eftersom bade 6kade forsvarsutgifter och Ukrainastdd ska lanefinansieras. Den dérav f6l-
jande skuldokningen innebar daremot ingen pataglig risk for att EU:s skuldtak ska brytas
igenom. Se till exempel Finanspolitiska radet (2025).
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ken oftast varit kontracyklisk: Det strukturella sparandet, det vill sdga
det berdknade finansiella sparandet i en normalkonjunktur, har i regel
Okat i goda tider och minskat i daliga. Men det finns ocksa exempel da
finanspolitiken varit daligt anpassad till konjunkturutvecklingen.

Euroldndernas finanspolitik har ofta varit procyklisk och saledes
forstarkt konjunktursvangningarna. Sverige uppfyller emellertid flera
av de kriterier som enligt forskningen framjar en kontracyklisk finans-
politik: 14g offentlig skuldkvot, en tradition av att respektera finans-
politiska regler och en effektiv offentlig forvaltning.

Sammantaget finns skil tro att en mer kontracyklisk finanspolitik
for det mesta kommer att foras i Sverige vid ett euromedlemskap an
tidigare nér var konjunktur avviker frdn den i 6vriga euroldnder. Samti-
digt finns behov av reformer som kan 6ka sannolikheten for detta. Mitt
kapitel diskuterar fyra mojligheter:

e Forstirkning av de automatiska stabilisatorerna, till exempel genom
ett regelsystem som later statsbidragen till kommunerna variera
kontracykliskt.

» Storre anvindning av halvautomatiska stabilisatorer, alltsa paket av
forberedda atgiarder som snabbt kan aktiveras i ett akut konjunk-
turlage.

o Att lata en mer eller mindre explicit handlingsregel styra finanspoli-
tiken genom att ange hur den normalt bor reagera pa olika konjunk-
turstorningar.

e En komplettering av Finanspolitiska rddets nuvarande uppdrag att i
efterhand granska den finanspolitiken med uppgiften att ocksa ge
framatsyftande rekommendationer om ldmplig konjunkturpolitik.

Det dr léttare att fa acceptans for stimulanser i lagkonjunkturer 4n for
atstramningar i hogkonjunkturer. Det finns darfor en risk for att en
vidgad anvandning av finanspolitiken i ldgen med en avvikande kon-
junktur i Sverige leder till hogre offentlig skuldsattning. Forslagen ovan
syftar till att minska denna fara.

Interndevalveringar

En annan anpassningsmekanism vid en negativ landspecifik konjunk-
turstorning i ett euroland kan vara en interndevalvering: att depreciera
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den reala vaxelkursen, alltsi sinka relativa l6nekostnader och priser
gentemot 6vriga eurolinder genom lagre 16nekostnadsokningar eller
rentav 16nekostnadssidnkningar. Tanken ar det ska 6ka nettoexpor-
ten och pa sa sitt dra igang den inhemska konjunkturen. Atgirden ar
framst aktuell néar en tidigare 6verhettning medfort hogre pris- och
lonekostnadsokningar 4n i resten av valutaunionen, sa att féljden blivit
en real appreciering och bytesbalansunderskott som maste reduceras.

Stora interndevalveringar via ldgre l6neokningar eller lonesdnkningar
skedde i de baltiska linderna och euroomradets krislinder under
den globala finanskrisen och den efterfoljande eurokrisen. Metoden
forutsitter antagligen hog arbetsloshet och verkar langsamt. En mer
ansvarsfull 16nebildning i Sverige sedan Industriavtalets tillkomst
1997 har 6kat sannolikheten for en sddan interndevalvering i en kris.
De institutionella forutsittningarna har emellertid varit helt andra i de
lander som genomfort stora sddana interndevalveringar: en tradition
av statlig inblandning i 16nebildningen eller svaga fackféreningar och
lag kollektivavtalstickning. Interndevalvering genom l6nebildningen
skulle dock kunna ge ett mindre bidrag till konjunkturstabiliseringen i
en isolerad djup svensk lagkonjunktur.

Finanspolitiska transfereringar mellan EU-ldnderna

Finanspolitiska transfereringar frin andra EU-ldnder &r ett potentiellt
kraftfullt verktyg for att motverka en djup lagkonjunktur i ett enskilt
euroland. Genom aren har manga foérslag om ett europeiskt transfe-
reringssystem for att hantera saddana situationer lagts fram. Men den
politiska aptiten pa system for sddana konjunkturbetingade inkomst-
overforingar har varit liten. Det finns en ridsla for att sddana arrange-
mang ska betyda permanenta transfereringar till vissa lander.
Samtidigt har det under de senaste femton aren gjorts en rad insat-
ser for att stodja enskilda EU-liander."® Under eurokrisen fick flera av
euroomradets periferilinder finansiellt stod via de rdddningsfonder
som skapades. En permanent institutionell f6randring var inrdttandet
av den europeiska stabilitetsmekanismen, ESM, som aven fortsitt-
ningsvis kan bevilja 1an till eurolidnder i akut statsskuldkris. Men det ar

18 Se ocksa avsnitt 5.1.
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da fraga om krisstod forbundna med strikta villkor om finanspolitiska
konsolideringsatgérder, inte stéd for att motverka konjunkturstor-
ningar.

Pandemikrisen 2020-21 innebar EU-stod med stabiliseringspoli-
tiska inslag i form av SURE-programmet med lan till nationella stédsys-
tem for korttidsarbete samt bade bidrag och lan inom ramen fé6r NGEU
(NextGenerationEU) for att stddja aterhdmtningen. Aven om stdden
omfattade alla EU-lander betydde de mest for de eurolinder som drab-
bades hardast av pandemichocken. Dessa stodprogram kan tolkas som
del i en langsam utveckling mot mer av finanspolitiska transfereringar
till lander som drabbas av kraftiga lagkonjunkturer. Detta skulle ocksa
kunna hjilpa Sverige nagot att vid ett euromedlemskap motverka en
isolerad djup lagkonjunktur.

Slutsatserna i mitt kapitel

Mojligheterna att vid ett euromedlemskap delvis ersitta nationell pen-
ningpolitik med efterfragepaverkande nationell finanspolitik 4dr goda
— mycket battre dn runt millennieskiftet. En interndevalvering kan ge
ett visst bidrag till konjunkturstabilisering efter en period av héga pris-
och l6nedkningar. I en djup kris har chansen att Sverige ska fa hjilp
genom finanspolitiska transfereringar fran andra EU-lédnder 6kat, men
betydelsen ar formodligen begrinsad. Totalt sett ar mojligheterna att
vid ett euromedlemskap motverka en annan konjunkturutveckling &n
den i andra euroldnder betydligt stérre idag dn runt millennieskiftet.

5  Andra ekonomiska aspekter

Sedan EMU-utredningen 1996 och folkomrostningen 2003 har det till-
kommit atminstone tva ytterligare centrala ekonomiska aspekter. Den
ena ar risken att Sverige vid ett deltagande i valutaunionen far kostna-
der for andra medlemmars hoga statsskulder, den andra hur Sverige
skulle paverkas av det medlemskap i bankunionen som 4r obligatoriskt
for eurolander.
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5.1 Risken att Sverige far betala for de hoga
statsskulderna i vissa eurolander

Infor valutaunionens start fanns en oro, sarskilt i Tyskland, for att man
skulle fa betala for den hoga offentliga skuldsittningen i linder som
Italien och Portugal om dessa blev medlemmar i valutaunionen. Det var
motivet bakom Maastrichtfordragets finanspolitiska regler 1992, vilka
sedan operationaliserades i stabilitetspakten 1997. Men i EMU-utred-
ningen (1996), STEMU-utredningen (2002) om finanspolitiken vid ett
euromedlemskap och diskussionen infor folkomrostningen 2003 1&g
fokus i stillet helt pa hur EU:s regelsystem skulle kunna begrinsa den
svenska finanspolitiken. Overviganden om att Sverige vid ett medlem-
skap i valutaunionen kunde fa kostnader fér andra medlemmars stats-
skulder spelade daremot knappast nagon roll.

Idag maste en annan bedomning goras. Ett skil ar att de flesta euro-
landers offentliga skuldsittning 6kat kraftigt sedan millennieskiftet,
medan Sveriges i stillet minskat. Ett annat skél ar de ovan diskuterade
prejudikat som etablerades under bade eurokrisen 2010—12 och pan-
demikrisen 2020-21 da gemensamma stédinsatser pa euroomrades-
respektive EU-niva gjordes. Fredrik N G Andersson och Lars Jonung
behandlar dessa fragor i kapitel 7.

Risken for nya statsskuldkriser i euroomradet

En forsta fraga avser risken for nya statsskuldkriser i euroomradet.
Figur 6 visar att Maastrichtskulden 2024 uppgick till 153 procent av
BNP i Grekland och 135 procent i Italien. I Frankrike var skuldkvo-
ten 113 procent, medan Belgien, Spanien och Portugal alla 1ag i nirhe-
ten av 100 procent. Som framgar av figur 7 har skuldokningarna skett
under tva krisperioder: 2008—14 under den globala finanskrisen och
efterfoljande eurokris samt 2020—21 under pandemin. Skuldminsk-
ningarna under 6vriga perioder har varit for sma for att kompensera
for skuldokningarna under kriserna.
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Figur 7 Offentlig skuldsattning inom EU, 1999-2024,

procent av BNP
120
100
80
60 — -
40
20
0N O — AN M WD OSSN0 00— ANMSEW OSSO0 00O — N M Y
o~ O O O O O O 0O 0O O O v = ™ ™ = = ©— v v N N N N N
o0 OO0 00 0 0 000 000000000 0o oo o o
= N AN AN N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N ~N
= Maastricht gransvarde ursprungliga euroldnder
EU icke-eurolander === eurolander
nya eurolander == Sverige

Anm.: Skuldkvoten fér euroldanderna samt de ursprungliga eurolanderna ar ett vagt genomsnitt
dar varje lands vikt motsvarar dess andel av total BNP. For nya eurolander och icke-eurolander
anvands i stallet ett ovagt genomsnitt, eftersom officiella vikter inte finns tillgangliga for hela
perioden.

Kélla: Kapitel 7 av Anderssons och Jonung.

Forutom kriserna identifierar Andersson och Jonung tva andra orsa-
ker till att den offentliga skuldséttningen i euroomradet vixt: bristande
efterlevnad av de finanspolitiska reglerna och 1ag tillvixt. De flesta
euroldnderna har inte f6ljt reglerna om budgetunderskott pa hogst tre
procent av BNP, strukturellt budgetsaldo néra noll och minskning av
skuldkvoter 6ver 60 procent av BNP. De kortsiktiga 6verviganden som
ofta styr finanspolitiken har trumfat reglerna. Lagre tillvaxt 6kar kvo-
ten mellan skuld och BNP, eftersom nimnaren da vixer langsammare i
forhallande till tiljaren.

Andersson och Jonung pekar pa en “inbyggd politisk konflikt mel-
lan valutaunionens intresse av stabila offentliga finanser och enskilda
medlemsstaters 6nskan att driva en mer expansiv finanspolitik”. Enligt
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analysen har pendeln svéangt fram och tillbaka mellan dessa bada per-
spektiv nir de finanspolitiska reglerna reformerats. Skribenterna tror
inte att reformerna av det finanspolitiska regelsystemet 2024 kom-
mer att innebira battre efterlevnad. Reformerna syftade till att starka
reglernas legitimitet genom att stérre hansyn ska tas till det enskilda
landets situation, men de 6ppnar darmed ocksa for mer av politiska
overviaganden om regeltillaimpningen.

Andersson och Jonung lyfter dessutom fram flera faktorer som talar
for en otillriacklig politisk vilja i manga eurolinder att vidta de atgarder
som kravs for att undvika nya statsskuldkriser:

o Okat viljarstod for bide vinster- och hégerpopulistiska partier. Dessa
har i regel en kritisk instillning till EU som kan antas férsvaga viljan
till regelefterlevnad. Dessutom innebir populism traditionellt kort-
siktig ekonomisk politik, vilket sannolikt 6kar motstandet mot till-
vaxtframjande reformer.

» Krav pa offentliga utgiftsokningar for att stirka den militdra kapacite-
ten och genomfora den grona omstdllningen. Ekofinradet (EU:s finans-
och ekonomiministrar) beslutade i juli 2025 att aktivera de natio-
nella undantagsklausulerna i stabilitetspakten for de EU-l1ander som
ansokt om det, sa att 6kade ofinansierade forsvarsutgifter pa upp till
1,5 procent av BNP ska tillatas under fyra ar.

o Aldrande befolkningar som innebdr sdvdl stigande kostnader for pen-
sioner samt hdlso- och sjukvdrd som langsammare vixande skattebaser.

Andersson och Jonung ser en stor risk for framtida statsskuldkriser i
euroldanderna.

Risken for svenska kostnader om det uppkommer
statsskuldkriser

Nista fraga giller risken for att Sverige far betala for andra EU-14nders
skulder ifall det blir nya statsskuldkriser och hur den beror pa om vi
deltar i valutaunionen eller inte.

En viktig skillnad mot tidigare ar att EU:s sa kallade icke-undsitt-
ningsklausul i praktiken har upphivts. Enligt den far varken andra
medlemsstater eller EU-institutioner ta Over betalningsansvaret for
en enskild medlemsstats skulder. I formell mening har detta inte skett.
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Men under eurokrisen gavs stodlan till krislanderna. Europeiska sta-
bilitetsmekanismen, ESM, kan dven i framtiden ta upp 1an pa de inter-
nationella finansmarknaderna for vidareutlaning till eurolander i akut
skuldkris. ESM-1an till valutaunionens medlemmar ska amorteras.
Men de innebir kostnader for 6vriga eurolander, som star som borge-
ndrer, om detta inte sker eller om utlaningsrantorna ar ldgre an upp-
laningsrantorna. S4 ett svenskt euromedlemskap kan betyda att vi far
kostnader for raddningslan om nya statsskuldkriser uppstar.

Andra slags kostnader kan uppkomma foér Sverige om den gemen-
samma penningpolitiken anpassas for att hantera statsskuldkriser.
Forluster kan uppsta om eurosystemet (ECB och de nationella central-
bankerna i euroomradet) képer krislaindernas statsobligationer f6r att
halla nere statsskuldrintorna dir. Det kan antingen vara fraga om rea-
lisationsforluster pa de inkdpta obligationerna eller, om dessa behalls
under hela 16ptiden, ranteforluster om intiktsrantorna pa dem blir
lagre 4n inlaningsrantorna pa bankernas konton i eurosystemet dar
likviden for obligationskdpen hamnar. Om férluster uppstar, faller vid
ett svenskt euromedlemskap en del av dessa pa Riksbanken, antingen
darfor att den har genomfort kopen pa ECB:s uppdrag eller darfor att
den skulle vara en av ECB:s dgare. [ slutindan drabbar sadana forluster
den svenska statskassan.

En annan mojlig kostnad ar att ECB, av radsla for att hogt skuld-
satta euroldnder inte ska Kklara ranteutgifterna for statsskulden, skulle
kunna tillata inflationen i euroomradet att stiga. Detta utgor en form
av beskattning av nominella tillgangar i alla valutaunionens medlems-
lander. Ett sddant agerande skulle dock strida mot ECB:s uppgift att
uppratthalla prisstabilitet.

Som diskuterades i avsnitt 4.5 sj0sattes under pandemin tva EU-
gemensamma finanspolitiska program: SURE och NGEU (NextGenera-
tion EU). Programmen finansierades genom att EU-kommissionen tog
upp lan. Inom SURE vidareutlanades dessa (cirka 100 miljarder euro)
till medlemsstaterna. Inom NGEU anvénds cirka hélften (360 miljar-
der euro) till sdidan vidareutlaning och hilften (390 miljarder euro) till
bidrag. Inom bada programmen har medlen férdelats sa att nagra av
de hogst skuldsatta landerna (Grekland, Italien, Spanien och Portugal)
gynnats.
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Som Andersson och Jonung konstaterar har synen pa bade krisstod
och gemensam finanspolitik blivit mer positiv inom EU. Ett ytterli-
gare exempel dr den nyligen beslutade gemensamma upplaningen for
vidareutlaning till medlemsstaterna i syfte att finansiera ateruppbygg-
naden av det europeiska forsvaret.'’ Det finns darfér en uppenbar risk
att Sverige i framtiden kan fa vara med och betala f6r andra EU-l4nders
skulder. Faran ar storre vid ett deltagande i valutaunionen, da vi med
stor sannolikhet maste delta i akuta riddningsinsatser vid eventuella
nya statsskuldkriser, dn vid ett fortsatt utanférskap. Men risken for
svenska kostnader finns ocksa i det senare fallet, eftersom utveck-
lingen tycks ga i riktning mot gemensamma finanspolitiska insatser pa
EU-niv4, snarare an insatser begransade till valutaunionen.

Andersson och Jonungs slutsatser

Enligt Andersson och Jonung &r det “troligt att nya skuldkriser av
nagot slag kommer att uppsta inom euroomradet”. Hur Sverige paver-
kas beror i hog grad pa om vi deltar i valutaunionen eller inte. Utanfor
valutaunionen har vi storre frihet att hantera stérningar fran en finans-
politisk kris dir. Samtidigt kan Sverige inte heller da isolera sig fran
foljdverkningarna av en sadan kris eftersom de kommer att spridas via
finansmarknader och utrikeshandel. Men om Sverige ingar i valuta-
unionen, maste vi i storre utstrackning dela kostnaderna vid en skuld-
kris. Givet att Sverige behaller sina starka offentliga finanser ar det mer
sannolikt att vi blir nettobetalare dn nettomottagare av stod.

5.2  For- och nackdelar med att inga i
bankunionen

Ett medlemskap i bankunionen dr numera ett krav for intréde i valuta-
unionen. Bankunionen utgors av ett antal regler och beslutsmekanis-
mer for finansiell tillsyn och krishantering. Dessa beskrivs av Peter
Englund och Pehr Wissén i kapitel 8.

19 Ministerradet beslutade i maj 2025 om gemensam upplaning pa 150 miljarder euro for
vidareutlaning till medlemsstaterna f6r anskaffning av férsvarsmateriel inom ramen for pro-
grammet Security Action for Europe, SAFE (European Commission 2025c).
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Bankunionens delar

Bankunionens tva centrala delar 4r den gemensamma tillsynsmekanis-
men (Single Supervisory Mechanism, SSM) och den gemensamma reso-
lutionsmekanismen (Single Resolution Mechanism, SRM).

Vid ett medlemskap i bankunionen skulle den gemensamma till-
synsndmnden (Single Supervisory Board, SSB) inom ECB ta 6ver ansva-
ret for tillsynen av systemviktiga svenska banker (&tminstone Handels-
banken, SEB och Swedbank) fran Finansinspektionen.zo Den skulle
dock behélla tillsynen Over icke systemviktiga banker, 4ven om den
gemensamma tillsynsmyndigheten kan agera ocksa mot dessa.

Resolution dr den process som ska ske nir en bank fallerar. Den ska
da rekonstrueras eller avvecklas pa ett sitt som minimerar skadorna
for kunderna, den finansiella stabiliteten och samhallsekonomin. Tan-
ken dr att varken inséttare eller skattebetalare ska behova sta for nagra
kostnader. Dessa ska i stillet falla pa aktiedgare, vars aktiekapital kan
gé helt eller delvis forlorat, och oprioriterade langivare, som kan fa sina
lan nedskrivna eller konverterade till aktier. Sverige omfattas redan
idag av EU- lagstiftningen om resolution. Vid ett medlemskap i bank-
unionen skulle emellertid beslut om resolution flyttas fran Riksgéilden
till den gemensamma resolutionsnimnden (Single Resolution Board,
SRB).

En central tredje del i bankunionen som diskuterats sedan ldange
ar en gemensam insittningsgaranti. Idag finns EU-regler om insatt-
ningsgarantier men dessa ar fortfarande nationella. En gemensam
insittningsgaranti, eller ett gemensamt aterférsikringssystem for de
nationella garantierna, ses av en del ekonomer som nodvandigt for att
fullborda bankunionen, men det dr hogst osikert om, och i sa fall nir,
en sadan mekanism kan komma till stand.”'

20 Redan idag omfattas Nordea av den gemensamma tillsynsmekanismen eftersom banken har
huvudkontor i Helsingfors. Dessutom omfattas SEB:s och Swedbanks baltiska dotterbolag.

21 De fem ordférandenas rapport (Juncker med flera 2015) argumenterade for en europeisk
insattningsgaranti (European Deposit Insurance Scheme, EDIS) i syfte att tillhandahalla till-
rackliga medel i hindelse av en nationell bankkris. Tanken var att skapa ett europeiskt ater-
forsakringssystem for de nationella insattningsgarantierna som skulle trida in om den natio-
nella garantins resurser inte réacker till. Se till exempel Forssbeeck (2024) och Véron (2024)
for aktuella bedomningar av vad som kan hénda.
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Konsekvenser av en anslutning till bankunionen

Englund och Wissén analyserar for- och nackdelar med en anslutning
till bankunionen. De konstaterar att *forutsdttningarna att ta hinsyn
till grdnséverskridande effekter (min kursivering) pa den finansiella sta-
biliteten” Okar. Forfattarna menar ocksé att den finansiella tillsynen
kan bli av hogre kvalitet om den Overfors till ECB, eftersom det kan fin-
nas ”stordriftsfordelar for metodutveckling och 6kade mojligheter att
gora jamforelser med banker av motsvarande typ”. Vidare skulle risken
for vinskapskorruption till f6ljd av alltfor nira kopplingar mellan regle-
rare och reglerade kunna minska. A andra sidan finns en risk att lokala
sdrdrag inte beaktas tillrackligt. Englund och Wissén hinvisar ocksa
till forskning som tyder pa att bankunionen 6kat "transparensen (min
kursivering) om den finansiella stéllningen for enskilda banker” och
lett till lagre risktagande i de banker som omfattas.

En annan konsekvens av ett medlemskap i bankunionen giller dess
roll som férsdkringssystem. 1dag skulle var egen resolutionsfond fa
tacka forluster vid en resolution av en svensk bank om aktiekapital och
oprioriterade fordringar inte racker till. Ifall vi deltar i bankunionen,
skulle i stillet den gemensamma resolutionsfonden (Single Resolution
Fund, SRF) gora det.”> Eftersom den 4r mycket storre 4n den svenska
fonden, innebéar det ett bittre forsdkringsskydd i en svensk bankkris.
Kostnaderna for den skulle da téckas av de avgifter som utldndska ban-
ker betalat till den gemensamma resolutionsfonden. Den andra sidan
av det dr emellertid att svenska bankers avgifter dit kan gé till att ticka
forluster vid en bankkris i andra medlemslénder i bankunionen.

Kapitaltiackningsgraden i euroldandernas banker har 6kat och deras
kreditférluster minskat under de senaste tio aren.”> Men de svenska
bankernas situation ir fortfarande betydligt battre i dessa avseenden
(se figurerna 8 och 9). Risken for en bankkris dr darfor lagre i Sve-
rige an i euroldnderna. Vid ett svenskt deltagande i bankunionen ska
detta i princip avspeglas i lagre riskbaserade avgifter till den gemen-
samma resolutionsfonden for vara banker. Englund och Wissén tviv-
lar emellertid pa att de mindre riskerna for en svensk bankkris fullt

22 Vid ett intrdde i bankunionen skulle en del av den svenska resolutionsfonden 6verforas dit.
23 Kapitaltickningsgraden beriknas som kvoten mellan eget kapital och riskvigda tillgangar.
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ut skulle motsvaras av lagre avgifter. Det beror fraimst pa att bankerna
i flera euroldnder, sarskilt i Sydeuropa, har stora innehav av de egna
landernas statspapper, vilket mot bakgrund av de hoga statsskulderna
betyder stora risker som inte beaktas nir de riskbaserade avgifterna
bestims: Inhemska statspapper asitts nimligen riskvikten noll nir
kapitaltickningsgraden berdknas, oberoende av hur stor medlems-
statens statsskuld ar.

Figur 8 Kapitaltackningsgrad i EU och Sverige, 2014-23,
procent
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Anm.: Kapitaltackningsgraden (CET1-kvot) ar kvoten mellan eget kapital och riskvagda
tillgadngar. De aggregerade siffrorna avser de tio storsta eurolénderna samt Danmark, Polen
och Sverige.

Kélla: Kapitel 8 av Englund och Wissén.
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Figur 9 Andel nodlidande 1an i EU och Sverige, 2014-23,
procent
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Anm: De aggregerade siffrorna avser de tio storsta eurolanderna samt Danmark, Polen och
Sverige.
Kélla: Kapitel 8 av Englund och Wissén.

Vid allvarliga bankkriser i euroldnderna, finns en risk att den gemen-
samma resolutionsfonden inte récker till. I sa fall 4r det troligt att Euro-
peiska stabilitetsmekanismen, ESM, skulle tvingas gi in med st6d.*
Vid ett svenskt euromedlemskap skulle Sverige d& fa vara med och dela
kostnaderna for det. Men det ar enligt Englund och Wissén osannolikt
att Sverige vid en djup bankkris i eurozonen skulle kunna sta utanfér
stodprogram, till exempel via IMF, 4ven om vi inte deltar i valutaunio-
nen.

Englund och Wisséns huvudslutsats ar att ett intrade i bankunionen,
dven om det sannolikt vore positivt for Sverige, skulle fa smé effekter:
De ska inte "6verdrivas eftersom savil tillsyn av banker som resolution
av banker i kris redan idag styrs av lagstiftning som ar gemensam for
alla EU-lander vare sig de dr med i bankunionen eller €j”.

24 Se avsnitten 4.5 och 5.1 angdende ESM.
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6  Politiska aspekter

Euron &r inte bara ett ekonomiskt projekt. Manga har ocksa fran for-
sta borjan sett valutaunionen som ett projekt som i forsta hand syftar
till att fora EU-landerna politiskt nirmare varandra. En annan politisk
aspekt ar hur Sveriges inflytande pa beslut inom olika omraden i EU
paverkas av om vi deltar eller inte deltar i valutaunionen.

6.1 Euron och den politiska integrationen i
Europa

Europeisk politisk integration kan definieras som staternas organise-
rade samarbete, med gemensamt beslutsfattande i gemensamma insti-
tutioner i vissa fragor, i syfte att uppna gemensamma mal, och som
forankras hos medborgarna genom en upplevd gemensam identitet
och gemensamma normer. Eurons betydelse for detta behandlas i tva
kapitel. Erik Jones ger en bakgrundsbeskrivning av hur savil hela EU-
samarbetet som valutaunionen utvecklats over tid. Magnus Lundgren
och Jonas Tallberg gor en systematisk analys av hur olika aspekter av
europeisk integration paverkats av den gemensamma valutan.

EU-samarbetets och valutaunionens utveckling 6ver tid

Jones lyfter i kapitel 9 fram EU-samarbetets unika karaktdr som en
hybrid av samarbetsformer mellan olika politiska enheter. Enligt
honom ”ar EU inte en stat, en federation, en konfederation, en allians
eller en internationell organisation” (min Gversittning). Han betonar
att EU inte 4r produkten av nagon fran borjan tydlig plan for ett omfat-
tande europeiskt samarbete utan i stillet en syntes av ett antal olika
europeiska samarbetsprojekt — rérande kol- och stalproduktion, forsk-
ningssamarbete, handel och konkurrensregler, vixelkurser, passfrihet
samt utrikes- och sdkerhetspolitik — som startats vid olika tidpunkter
och som kommit att samlas under ett gemensamt paraply.

Jones redovisar ocksd de tva helt olika utgangspunkter som fun-
nits for valutaunionen. Den ena har varit en rent ekonomiskt betingad
strivan att undvika valutakursinstabilitet, den andra att genom en
gemensam valuta frimja ett fordjupat politiskt samarbete mellan EU-
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landerna. Bada dessa motiv fanns tydligt uttalade i Wernerrapporten
(1970), det forsta utarbetade forslaget om en ekonomisk och monetér
union.”

Jones beskriver hur valutaunionen utvecklats stegvis i form av reak-
tioner pa uppkommande kriser. Detta skedde framfor allt i samband
med eurokrisen 2010—-13. Den ledde till en institutionell férdjupning
som bland annat innefattat inrdttande av riddningsfonder for 1an till
krislander, striktare finanspolitiska regler inom ramen for stabilitets-
pakten, en europeisk termin for utarbetande av nationella ekonomisk-
politiska planer och budgetar, en bredare makroekonomisk 6vervak-
ning och etablering av bankunionen.”® Jones framhaller hur olika
lander och parter har varit villiga att ompréva tidigare standpunkter for
att trygga eurons fortbestand. Ett exempel dr ECB:s beslut under euro-
krisen att genom kop av statsobligationer tillhandahalla krislandernas
banker likviditet och Tysklands accepterande av detta. Andra exempel
ar stodlanen till krislinderna fran EU:s raddningsfonder under samma
tid och den gemensamma EU-upplaningen for stéd till medlems-
staterna under pandemin och aterhdmtningen efter den samt nu senast
for vidareutlaning till dem for forsvarsinvesteringar.

Enligt Jones forklaras den institutionella utvecklingen av “en vix-
ande medvetenhet om att de ldnder som infért euron som en gemen-
sam valuta delar ett gemensamt 6de” och "att de identifierar sig med
varandra pa viktiga sitt” (mina 6versattningar). En del av de institu-
tionella férandringarna — sdsom ECB:s program for obligationskop,
raddningslanen via ESM (och tidigare andra fonder) samt i praktiken
bankunionen®’ — berér bara eurolinderna. Men andra férindringar —
sasom i stabilitetspaktens regler, den europeiska planeringsterminen,
den bredare makroekonomiska Overvakningen, reglerna fér bank-

25 Wernerkommittén (namngiven efter Luxemburgs premiidrminister Pierre Werner, som var
dess ordférande) hade EU-ledarnas uppdrag att utarbeta en plan for en ekonomisk och
monetér union. Den sags av kommittén som en “katalysator” for utvecklingen av en politisk
union. Men forslaget om en ekonomisk och monetir union ska ocksa ses i ljuset av att Bret-
ton Woods-systemet for fasta vixelkurser holl pa att bryta samman i slutet av 1960-talet och
borjan av 1970-talet.

26 Se ocksa kapitlen 7 och 8 av Andersson och Jonung respektive Englund och Wissén. Calm-
fors (2017) sammanfattar den institutionella utveckling som eurokrisen ledde till.

27 Bankunionen dr ocksa 6ppen for icke-euroldnder, men hittills har bara eurolénder eller 14n-
der som &r pa vig att bli det anslutit sig.
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resolution samt den gemensamma upplaningen — avser alla EU-ldnder.
Eftersom aven dessa forandringar frimst skett for att hantera problem
i euroomradet, ar det tydligt att den gemensamma valutan drivit pa den
institutionella integrationen i hela EU.

Jones sammanfattande slutsats &r att euroldndernas sammanhall-
ning och identifikation med varandra har okat 6ver tid samtidigt som
deras beslut blivit allt viktigare for EU:s utveckling. Han gor inget for-
sOk att analysera hur ett svenskt euromedlemskap skulle paverka vare
sig den allminna politiska integrationen i EU eller Sveriges politiska
integration i unionen. Men enligt honom har Sverige potential att vid
ett euromedlemskap spela en viktig roll f6r hur valutaunionen ska
anpassas till férandrade forhallanden framoéver och darmed for hur den
framtida politiska integrationen i Europa ska utvecklas.

En empirisk analys av euron och den europeiska politiska
integrationen

Lundgren och Tallberg gor i kapitel 10 en grundlig empirisk analys av
hur europrojektet paverkat den europeiska integrationen. De skiljer
mellan tre typer av integration. Ekonomisk integration — fraimst handel,
den inre marknaden samt arbetskrafts- och kapitalrorlighet — behand-
las inte, utan fokus dr pa de tva andra slagen av integration. Politisk
integration definieras som institutionell fordjupning och gemensamt
beslutsfattande men inkluderar ockséa sadana nationella politiska f6r-
andringar (framvixt av EU-Kritiska partier) som &r av betydelse for
EU-samarbetet. Social integration avser medborgarnas upplevda iden-
titet (europeisk i forhallande till nationell) och EU:s medborgerliga for-
ankring.

Utgangspunkten fér Lundgrens och Tallbergs analys dr bade de for-
hoppningar om euron som en integrationsmotor och de farhdgor om
att den gemensamma valutan i stéllet skulle skapa politiska konflikter
som fanns infor eurostarten. Férhoppningarna om hur euron skulle
férdjupa den europeiska integrationen formulerades tydligt i savil den
ovan namnda Wernerrapporten (1970) som Delorsrapporten (1989).
Den senare utgjorde grundvalen fér Maastrichtférdraget 1992, dar det
bestimdes att en gemensam valuta skulle inrittas. Man siag det som
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att valutaunionen skulle framja malet i det ursprungliga Romférdraget
fran 1957 om “en allt fastare sammanslutning mellan de europeiska
folken”. Det skulle ske genom de gemensamma institutioner och den
gemensamma ekonomiska politik som valutaunionen skulle innebara.
Man hoppades ocksé att euron skulle fungera som en konkret symbol
for europeisk gemenskap och darfor forstarka EU:s folkliga forankring
och frimja en gemensam europeisk identitet.

Farhagorna om att den gemensamma valutan i stéllet skulle skapa
politisk splittring grundades pa uppfattningen att valutaunionen inte
utgjorde ett optimalt valutaomrade och att asymmetriska makroeko-
nomiska storningar darfor kunde leda till sddana konjunktursviang-
ningar i enskilda ldnder att fortroendet for EU urholkades. Kritikerna
varnade for konflikter mellan medlemmarna i valutaunionen om vilken
penningpolitik som borde féras och om hur den nationella finanspoliti-
ken skulle anpassas till de gemensamma finanspolitiska reglerna.* Till
exempel EMU-utredningen (1996) pekade pa risken for en uppdelning
av EU i ett A-lag (valutaunionens medlemmar) och ett B-lag (6vriga EU-
lander).

Euron och den politiska integrationen

Lundgren och Tallberg menar att bade férhoppningarna och farha-
gorna som knots till euron delvis besannats. Forfattarna delar Jones
bedémning att den ekonomiska utvecklingen i valutaunionen drivit
fram en institutionell f6rdjupning som inte bara géllt euroomradet utan
ocksa EU som helhet. Lundgren och Tallberg anvinder begreppet fai-
ling forward for att beskriva processen:>® i ett initialt skede leder mel-
lanstatliga kompromisser till skapandet av ofullstindiga institutioner,
vilket lagger grunden for framtida kriser nér dessa institutioner befinns
vara otillrackliga, vilket i sin tur driver pa en férdjupning av integratio-
nen genom reformerade institutioner”.

Men samtidigt som eurokrisen innebar en institutionell f6rdjupning
av EU-samarbetet, skapade denna kris ocksa konflikter mellan 1an-

28 Allra langst gick den amerikanske ekonomen Martin Feldstein, som menade att konflikterna
rentav kunde leda till krig (Feldstein 1997).
29 Se ocksé Jones med flera (2016, 2021) angéende detta begrepp.
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dernaivalutaunionen nar stdden till krislinderna villkorades med krav
pa harda budgetatstramningar. Det ledde till politisk mobilisering fran
populistiska och EU-kritiska partier i dessa lander. Lundgren och Tall-
berg nimner sarskilt vinsterpartierna Syriza i Grekland och Podemos
i Spanien. Men det uppstod dven missndje med stodprogrammen i de
lander som finansierade dem: De sags av manga dir som alltfér gene-
rosa. Det ledde till framvaxten av det hogerpopulistiska Alternative fiir
Deutschland (AfD) i Tyskland. Framgéangen for de vansterpopulistiska
partierna i krislanderna verkar ha varit mer tillfillig: Deras stéd har
efter eurokrisen minskat igen, samtidigt som deras EU-Kkritik har mild-
rats. AfD i Tyskland ser daremot ut att, efter att ha breddat sin politiska
plattform till att omfatta ocksa hard invandringskritik, ha uppnatt ett
mer permanent valjarstod.

Euron och den sociala integrationen

Ett sitt att mita den europeiska sociala integrationen ar att studera
attityderna till EU i opinionsundersokningar. Figur 10 visar andelen
av medborgarna som anger stéd for EU i Eurobarometern, som ar
en aterkommande enkitundersokning fran EU-kommissionen. Det
framgar av panel a att EU-stodet &r storre i de ursprungliga eurolidn-
derna an i icke-eurolinderna. Lundgren och Tallberg kan dock inte
finna att sjilva inférandet av euron paverkat denna skillnad. Det gar
darfor inte att dra slutsatsen att euron orsakat den, utan det &r troligt
att det var landerna med mest EU-positiv opinion som valde att delta
i valutaunionen. Enligt figur 10a minskade stédet under eurokrisen i
samtliga tre visade landergrupper, men minskningen var tillfillig. Figur
10b visar att nedgangen i stodet for EU under eurokrisen var mycket
storre i krisldnderna 4n i de andra ursprungliga eurolédnderna: Fran att
ha varit avsevért hogre i de forra landerna i borjan av 2000-talet {oll
stodet dar betydligt mer dn i icke-krislanderna. Men stodet i krislan-
derna aterhimtade sig sedan igen och ir nu nistan lika hogt som i de
Ovriga ursprungliga euroldnderna.
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Figur 10 Andel av befolkningen som anger stod for EU,
1975-2024, procent
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Anm.: Krislanderna ar Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien, ovdgda landmedelvarden
per ar. Data saknas for vissa ar.
Kalla: Kapitel 10 av Lundgren och Tallberg.
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Stodet for euron i euroldnderna har 6ver tid utvecklats pa ett lik-
nande sitt som stodet for EU. I icke-eurolinderna minskade stédet for
den gemensamma valutan mycket mer under eurokrisen an i euroldn-
derna och har inte heller aterhdmtat sig. En intressant observation ar
att en anslutning till euron tycks foljas av en uppgang i stodet for den.

En annan indikator pa social integration ar medborgarnas identifika-
tion med EU. En forsta generation av studier, under aren nirmast efter
eurons infoérande, fann att den gemensamma valutan hade bidragit till
en forstarkt europeisk identitet hos medborgarna. Men senare, och
metodmassigt battre, studier har inte kunnat bekrafta denna slutsats.
Identifikation med Europa ar visserligen mer vanlig i eurolinderna an
i icke-eurolanderna men speglar troligen omvind kausalitet, alltsa att
det ar lander vars medborgare upplever mer av europeisk identitet som
valt att delta i valutaunionen. Eurokrisen innebar en tillfallig minsk-
ning av andelen medborgare som uppgav dubbel identitet (nationell
och europeisk) och inte bara nationell. Over tid finns dock en tydlig
trend mot mer av upplevd europeisk identitet. Det finns ocksé visst
stod for att eurokrisen skapade en kénsla av stérre europeisk samho-
righet, framst i de lander som fick finansiellt st6d.

Slutligen diskuterar Lundgren och Tallberg om euron har bidragit
till en mer europeiserad politisk debatt, det vill siga om EU-fragor och
skeenden i andra EU-lander kommit att spela en storre roll i den natio-
nella politiska diskussionen. Forskningen ger stod for att detta hiande
under eurokrisen da bade europeiska fragor och europeiska aktorer
(EU-institutioner och ledare fran andra medlemsstater) fick mer upp-
mairksamhet i nationella nyhetsmedia. Europeiska fragor kom da ocksa
att spela en storre roll i parlamentsdebatter och valrérelser. Denna
europeisering var mer framtradande i euroldnder dn icke-euroliander

Kapitlens slutsatser om euron och den politiska
integrationen

Kapitlen av Jones respektive Lundgren och Tallberg framhaller bada
att valutaunionen bidragit till mer politisk integration i EU i form av fler
gemensamma institutioner och mer gemensamt beslutsfattande. Sam-
tidigt framhaller Lundgren och Tallberg hur eurokrisen triggade mot-
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verkande krafter genom mobilisering fran populistiska och EU-kritiska
partier. Stodet for EU foll da ocksa, sarskilt i krislanderna. Samtidigt ar
en viktig observation att detta fall var tillflligt. Det har varit svart att
overtygande visa att euron forstarkt en europeisk identitet. Daremot
tycks valutaunionen ha bidragit till en europeisering av den politiska
debatten i deltagarldnderna.

6.2  Euron och Sveriges politiska inflytande
inom EU

En aterkommande fraga i eurodebatten har varit hur Sveriges politiska
inflytande inom EU skulle paverkas av ett medlemskap i valutaunio-
nen. Sa lange Sverige star utanfor, deltar vi inte i besluten om ECB:s
penningpolitik, vilket vi forstds inte heller ska gora eftersom vi da har
en egen penningpolitik att bestimma 6ver. Den relevanta fragan &r i
stillet om, och i sa fall i vilken grad, Sveriges inflytande pa EU-beslut i
andra fragor 4n de penningpolitiska paverkas av ett euromedlemskap.
EMU-utredningen (1996) oroade sig for att Sverige vid ett utanférskap
skulle hamna utanfor en inre kdrna av EU-stater som driver pa inte-
grationen. Det antogs minska mojligheterna att paverka den politiska
dagordningen i EU och géra det svarare att uppna svenska mal pa ett
omrade genom eftergifter pa andra.

EMU-utredningen sag en risk fér Sveriges mojligheter att utéva
inflytande pa for oss viktiga omraden om vi stannade utanfor valuta-
unionen, darfor att vi da kunde uppfattas som "motstriviga européer”
vilka ville ha sa lite integration som mgjligt pa andra omraden 4n den
inre marknaden. Faran sags som sérskilt stor om en betydande majori-
tet av EU-ldnderna — som sedan visade sig bli fallet — skulle inféra den
gemensamma valutan. Sammantaget menade utredningen att risken
for inflytandeforluster vid ett utanférskap utgjorde “ett starkt politiskt
argument for att delta i den monetira unionen”.*

Sedan eurons introduktion 1999 har en empirisk statsvetenskaplig
forskningslitteratur om olika landers inflytande inom EU, inklude-
rande ocksa eurons betydelse for detta, utvecklats. Denna forskning

30 Sid. 430.
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sammanfattas av Magnus Lundgren i kapitel 11. Han skiljer mellan tre
olika forskningsansatser: (i) kvalitativa fallstudier; (ii) enkatstudier av
sa kallat ndtverkskapital; och (iii) studier av férhandlingsframgang.

Kvalitativa fallstudier

Kvalitativa fallstudier grundar sig oftast pa intervjuer med inblandade
tjinstemin. Lundgrens slutsats fran dessa studier ar att Sveriges — och
ovriga icke-eurolidnders — inflytandeforluster pa andra omraden &dn det
rent penningpolitiska varit mycket mindre 4&n EMU-utredningen befa-
rade. Det forklaras av att EU:s expansion med allt fler medlemslidnder
”lett till storre tolerans for variation i institutionella 10sningar” och en
mindre tydlig uppdelning i insiders och outsiders.

Samtidigt har flera fallstudier visat att de reformer av bade finans-
politiska regler och finansiella regleringar vilka gjordes 2010—-15 som
respons pa eurokrisen och som omfattade bade eurolinder och icke-
euroldnder i hog grad drevs av de férra. Forskningen har sarskilt fram-
hallit hur eurogruppen — euroldndernas finans- eller ekonomiministrar
— som regelmissigt sammantriader omedelbart fére Ekofinradet kom
att spela en mer ledande roll. Detta kan antas vara en bestaende for-
dndring med aterverkningar ocksa pa andra fragor, eftersom det kan
vara svart att uppréatthalla en tydlig grans mellan eurospecifika och
mer allmidnna EU-fragor. Denna forskjutning av maktbalansen mel-
lan euro- och icke-euroldnder kan ha forstérkts efter Storbritanniens
EU-uttride, eftersom detta betyder att inget av de storsta EU-landerna
lingre star utanfor valutaunionen.”

Lundgren noterar emellertid ocksa att Sverige och Danmark, i varje
fall delvis, kunnat motverka exkludering fran viktiga beslut genom ett
“normbaserat innanférskap”, alltsa genom att bygga upp ett rykte for
strikt normefterlevnad pa omraden som till exempel finanspolitiken.
Han framhaller ocksa att konfliktlinjerna ibland inte gatt mellan euro-
och icke-euroldnder utan mellan lander som helt oberoende av denna
distinktion haft olika intressegemenskaper. Ett exempel dr hur ”de fru-

31 I de flesta fall krdvs stéd av 55 procent av medlemsstaterna som tillsammans representerar
minst 65 procent av EU:s befolkning for att ett lagforslag ska antas. Idag representerar euro-
landerna cirka 70 procent av medlemsstaterna och 77 procent av befolkningen.
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gala fyra” — Danmark och Sverige (utanfor valutaunionen) samt Neder-
linderna och Osterrike (i valutaunionen) — bildade en koalition som
motsatte sig alltfor generdsa pandemistod.

Studier av natverkskapital

En andra forskningsinriktning, representerad av framst svenska
forskare, har studerat olika EU-landers natverkskapital, det vill sdga
omfattningen av samarbetsrelationer inom EU:s institutionella nit-
verk. Aktérer med fler samarbetspartner antas ha stérre mgjligheter att
paverka EU:s beslut. Det ar saledes inte fraga om ett matt pa faktiskt,
utan potentiellt, inflytande. Néitverkskapitalet har uppskattats genom
enkéter dar representanter for medlemsstaterna i olika forberedande
EU-organ besvarat fragor om med vilka andra medlemsstaters repre-
sentanter de oftast samarbetar med.

Enkitstudierna visar att Sverige varit ett av lainderna med storst all-
mant nitverkskapital trots att vi inte ingar i euroomradet (figur 11). Det
finns inget samband mellan ett lands relation till euron och méngden
nitverkskapital. Lundgren undersoker emellertid i sitt kapitel ocksa
olika medlemsstaters nitverkskapital i ett specifikt organ, Kommittén
for ekonomisk politik (KEP), som férbereder Ekofinradets beslut i fra-
gor om tillvaxt, sysselsittning, strukturreformer och offentliga finan-
ser. Han finner inte nagra systematiska nivaskillnader i natverkskapital
mellan euro- och icke-euroldander dar, men att ett lands nitverkskapital
Okat efter intrdde i valutaunionen. Det kan vara en indikation pa att
euromedlemskap har effekt pa det potentiella inflytandet pa det ekono-
miskpolitiska omradet.
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Figur 11 Natverkskapital per land och ar
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Man bor emellertid vara forsiktig med slutsatser fran studierna av nit-
verkskapital. De avser tjidnstemannaniva, inte den beslutande politiska
nivan. De giller samarbetenas omfattning, inte deras djup. Kanske
Overskattas inflytandet for mindre EU-ldnder, som Sverige, darfor att
dessa méaste 1dgga mer resurser pa samarbetsrelationer 4n linder med
mycket inflytande redan i kraft av sin storlek. Sammanfattningsvis
tyder anda studierna av néitverkskapital pa att Sverige inte generellt har
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forlorat (potentiellt) inflytande inom EU genom att sti utanf6r valuta-
unionen. Samtidigt ger de visst stod for att det kan ha hént i fraga om
ekonomisk politik.

Studier av forhandlingsframgang

En annan kvantitativ ansats studerar forhandlingsframgang, alltsa hur
faktiska beslut forhaller sig till olika medlemsstaters utgangspositio-
ner i férhandlingarna. En férdel med detta matt &r att det fokuserar
pa faktiska, och inte bara, potentiella utfall. En nackdel ar att de ini-
tiala forhandlingspositionerna kan vara strategiskt motiverade och inte
behover spegla genuina preferenser. En risk dr ocksa att inflytandet for
lander som intar mittenpositioner nar férhandlingarna borjar kan 6ver-
skattas, eftersom slutliga kompromisser brukar hamna just i mitten.

En generell slutsats fran studier av detta slag ar att graden av for-
handlingsframgang tycks vara ganska jamnt fordelad mellan med-
lemsstaterna. Denna forskning har inte sirskilt undersokt betydel-
sen av euromedlemskap for allmin férhandlingsframgang, men nér
Lundgren gor det finner han inte nagon statistiskt sikerstilld effekt.
Tidigare forskning om genomslag i férhandlingarna om de ekonomisk-
politiska reformerna av eurosamarbetet under perioden 2010—-15 fann
inte heller nigon statistiskt signifikant skillnad mellan euroldnder och
icke-euroliander. En forklaring kan vara att euroldnderna haft en svag
forhandlingsposition i just detta sammanhang pa grund av sin starka
onskan om att bevara eurosamarbetet. En annan méjlighet ar att storre
euroldander kan ha utovat sitt inflytande framst genom att bestimma
dagordningen.

Lundgrens sammanfattande bedomning

Enligt Lundgren saknas stdd i den kvantitativa forskningen for att
icke-deltagande i valutaunionen innebdar politiska inflytandeforluster
pa allmdnna omraden sasom inre marknad, klimat och energi. Sddana
kan dock ha uppstatt i ekonomiskpolitiska fragor rorande tillvixt, sys-
selsattning, strukturreformer och offentliga finanser. Kvalitativa fall-
studier ger ocksa visst stod for detta, framst fran och med reformerna
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2010—-15 i kolvattnet av eurokrisen. Detta géller sirskilt pa den allra
hogsta politiska nivan.

Avslutningsvis resonerar Lundgren om Sveriges inflytande ifall vi
fortsitter att std utanfor valutaunionen. Han ser de storsta riskerna for
inflytandeforluster i ett scenario dar allt fler EU-lander véljer att delta
i valutaunionen. Aven om eurolindernas formella beslutsmakt inte
paverkas — de har redan idag kvalificerad majoritet — kan det leda till
en starkare informell samordning mellan euroldnderna i makroekono-
miska och finansiella fragor. Detta kan ocksa intriffa om EU utvidgas
med fler medlemmar utan att valutaunionen véxer: I ett sadant mer
heterogent EU kan drivkrafterna for samordning inom en inre kirna
komma att forstirkas.

Den europeiska kapitalmarknaden och Sveriges inflytande

Det ar vanligt att se mindre effektiva finansmarknader som en av for-
klaringarna till den lagre tillvaxten i EU 4n i USA. De europeiska finans-
marknaderna dr mer dominerade av banker — med i huvudsak nationell
verksamhet. Det kan antas innebdra en mindre effektiv allokering av
kapital 4n pa den mer viardepappersorienterade amerikanska finans-
marknaden. Dessutom ar den europeiska kapitalmarknaden utanfér
banksektorn fragmenterad mellan ldnderna darfor att regelverk, lag-
stiftning och tillsyn ar nationella. Det har bedomts att olika hinder for
handel i finansiella tjinster inom EU motsvarar tullar pa éver 100 pro-
cent.*

De stora behoven i Europa av investeringar i klimatomstallning,
energisystem, infrastruktur och forsvar har lett till att fragan om inte-
gration av de europeiska kapitalmarknaderna kommit alltmer i fokus.
EU-kommissionen startade redan 2015 ett arbete for att skapa en
kapitalmarknadsunion, innefattande olika atgiarder for att stimulera
gransoverskridande kapitaltransaktioner och pa sa sitt forbattra allo-
keringen av kapital. Projektet har dock inte kommit sarskilt langt.
Draghirapporten (2024) och ett meddelande fran EU-kommissionen
(European Commission 2025a) har nyligen lanserat begreppet spa-
rande- och investeringsunion i syfte att paskynda arbetet. Ett forslag ar

32 IMF (2024).
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att ESMA (European Securities and Markets Authority), som idag har till
uppgift att samordna nationella tillsynsmyndigheters arbete och 6ka
samarbetet dem emellan, ska ombildas till en central myndighet for
gemensam tillsyn av handelsplatser och andra kapitalmarknadsinstitu-
tioner i hela EU kopplad till ECB.

Aven de hir frigorna behandlas av Peter Englund och Pehr Wissén i
kapitel 8. Det dr idag svart att bedoma vilka steg som kan komma att tas
mot en mer integrerad europeisk kapitalmarknad, men helt klart har
malet att fa en sadan till stdnd fatt hogre prioritet dn tidigare. Englund
och Wissén menar att ett euromedlemskap skulle ge Sverige battre moj-
ligheter att paverka utvecklingen av de europeiska finansmarknaderna.
Aven om Sverige da bara skulle vara ett av 22 eurolinder™ borde enligt
deras syn Sveriges stora och vilutvecklade finansmarknader — som i
och med Draghirapporten (2024) kommit att ses som en forebild for
andra EU-lander — kunna bidra till att var rost hors (givet att svenska
politiker verkligen vill utnyttja méjligheterna att paverka).

7 Hur skulle ett svenskt eurointrade
ga till?

En sista fraga giller hur en svensk euroanslutning skulle g till. En for-
sta aspekt géller hur ett eventuellt svenskt beslut om eurointride bor
tas. En andra aspekt ar hur anslutningsprocessen skulle se ut efter ett
sadant beslut.

7.1 Formerna for ett svenskt beslut om att soka
intrade i valutaunionen

Om ett svenskt eurointrdde skulle bli aktuellt, till exempel darfor att
regeringen forordar det, 4r fragan i vilka former ett beslut bor fattas.
Aven om regeringen enligt regeringsformen “har ansvaret fér évergri-
pande valutapolitiska fragor”, kan den inte sjdlv besluta om en anslut-

33 Om Bulgarien som planerat intrader i valutaunionen 1 januari 2026, kommer den dé att besta
av 21 lander.
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ning till valutaunionen. I denna grundlag framgar det ndmligen ocksa
att regeringen inte pa egen hand kan ingd bindande internationella
overenskommelser av storre vikt. For EU-samarbetet giller dessutom
att endast riksdagen kan 6verlata beslutanderitt. Dessutom skulle en
Overgang till euron kréva flera lagandringar — bland annat i riksbanks-
lagen, som idag slér fast att kronan &r Sveriges valuta — vilka endast kan
beslutas av riksdagen.

En central fragan dr huruvida ett eventuellt riksdagsbeslut om att
ansoka om intridde i valutaunionen bor féregas av en ny folkomrost-
ning. Johannes Lindvall diskuterar detta i kapitel 12.

Tidigare folkomrostningar

Det finns inget formellt krav pé att en ny folkomrdstning méste genom-
foras infor ett riksdagsbeslut om euroanslutning. Folkomréstningen
2003 var radgivande, dven om de politiska partierna lovade att félja
resultatet. Detsamma géllde de fem tidigare folkomrostningar som
genomforts i Sverige.

Lindvall konstaterar att det i tre av fem fall senare, utan nya folk-
omrostningar, fattats riksdagsbeslut som avvikit frin omréstnings-
resultaten. Det giller 1957 ars folkomrdstning om pensionssystemet
och 1980 ars folkomrostning om kédrnkraften. Men det tydligaste exem-
plet dr hogertrafikomrostningen 1955. DA rostade en véljarmajoritet
for bibehallen vinstertrafik. Anda beslutade riksdagen atta &r senare,
1963, om en 6vergang till hdgertrafik.

I diskussionen infor riksdagsbeslutet 1963 framfordes flera skil for
att riksdagen kunde g& emot folkomréstningsresultatet: (i) folkomrost-
ningen var inte beslutande utan just radgivande; (ii) forutsittningarna
hade i grunden férdndrats pa grund av bilismens snabba utveckling;
(iii) deltagandet var lagt i folkomrostningen (53 procent, mycket ligre
aniett riksdagsval); (iv) opinionen antogs ha svingt sedan folkomrost-
ningen; och (v) det var brattom att genomf6éra omlaggningen.

Ifall man ska tillimpa dessa kriterier for nir ett riksdagsbeslut kan ga
emot ett tidigare folkomrostningsresultat, s ar flera enligt Lindvall inte
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uppfyllda i eurofragan.* Aven om euroomrdstningen 2003 ocksa var
endast radgivande, sa deklarerade de politiska partierna mycket tyd-
ligare an 1955 att folkomrostningsresultatet skulle f6ljas. Deltagandet
i folkomréstningen om euron var vidare inte 1agt utan sa hogt som 83
procent, i paritet med riksdagsvalen. Opinionsldget sedan folkomrost-
ningen har rort sig upp och ner, med idag nagot ligre stod for en euro-
anslutning 4n i samband med folkomréstningen (fast hogre 4n under
bade eurokrisen och aren fore pandemin; se figur 1).

Euroomrostningen

Enligt Lindvall talar det mesta ”for att 2003 ars folkomrostning om
euron var den hittills basta folkomrostning vi har haft har i landet”.
Viljarna stélldes infor tva enkla alternativ — ja eller nej till euron — och
inte flera komplexa alternativ som i pensionsomrostningen 1957 och
karnkraftsomrostningen 1980 da det fanns tre olika linjer att rosta pa.
Lindvall menar ocksa att viljarna verkar ha tagit stillning till sjalva
sakfragan och inte nédvandigtvis féljde det egna partiets linje. Vidare
gjorde media stora folkbildande insatser diar bade experter och poli-
tiker fick utrymme. Slutligen tycks viljarna ha varit ndjda med sittet
som folkomrostningen genomférdes pa.

Lindvalls slutsatser

Lindvalls slutsats ar att det mesta talar for att ett eventuellt svenskt
beslut om eurointrdde bor féregas av en ny folkomrostning. Huvud-
argumentet ar att det vore konstigt att inte folkomrosta eftersom det
redan skett en gang och politikerna da var tydliga med att de skulle
folja omrostningsresultatet. Erfarenheterna fran 2003 visar dessutom
att det gar “att genomfora en informativ och saklig kampanj som later
valjarna sitta sig in i viktiga politiska angeldgenheter och delta i den
politiska beslutsprocessen pa ett sdtt som stérker tilltron till det poli-
tiska systemets sitt att fungera”. Lindvall refererar ocksa till hypotesen

34 Lindvall ifragasitter ocksa om alla fem kriterierna verkligen var uppfyllda i hogertrafikfra-
gan: Bilismens snabba utveckling borde inte ha varit nagon 6verraskning och bradskan kan
inte ha varit s 6verhdngande, eftersom trafikomlidggningen genomférdes forst 1967, fyra ar
efter riksdagsbeslutet.
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att folkomrostningen 2003 kan ha stirkt legitimiteten f6r EU-samarbe-
tet och att det kan ha bidragit till den kontinuerliga 6kning av stodet f6r
EU som skett.* Han menar att “det vore oklokt att riskera den balansen
genom att drygt tjugo ar senare ga emot folkomrostningsresultatet fran
2003”.

Samtidigt avvisar inte Lindvall att det kan finnas scenarier dar en ny
folkomrostning framstar som obehdvlig. Det skulle kunna bero pi att
det sdkerhetspolitiska eller ekonomiska laget i omvarlden forandrats
dramatiskt samtidigt som opinionsundersokningar visar att det skett
en varaktig féorandring i viljarnas syn. En sadan situation skulle kunna
jamforas med den som radde varen 2022 nir Sverige ansokte om Nato-
medlemskap. Lindvall dr dock skeptisk mot denna parallell, eftersom
det militdra och sikerhetspolitiska omradet skiljer sig s& mycket fran
det ekonomiska: P4 det forra saknas en tradition att radfraga viljarna
i folkomrostningar, utan besluten har tagits i riksdagen i bred enighet
mellan partierna. Samtidigt har beslut i EU-fragor tva ganger fattats
efter radgivande folkomrostningar: bade beslutet om EU-intride efter
folkomrostningen 1994 och beslutet om att stanna utanfor valutaunio-
nen efter folkomrdstningen 2003.

Lindvall ber6r ocksa fragan om ndr en eventuell euroomrostning bor
hallas: fore eller efter en anslutning till Europeiska vixelkursmekanis-
men, ERM II (deltagande dér dr ett av flera villkor for att fa ansluta
sig till euron; se avsnitt 7.2). Hans uppfattning ir att en folkomrost-
ning bor hallas fore ett eventuellt ERM-intrade for att inte ge valjarna
intrycket att de stills inf6r fait accompli.

7.2 Overgangen till euro efter ett politiskt beslut
om att soka intridde i valutaunionen

Stefan Ingves analyserar i kapitel 13 hur en anslutning till valutaunionen
praktiskt skulle ga till efter ett eventuellt politiskt beslut om att soka
intrade. En utgangspunkt dr da de konvergenskrav som maste uppfyllas.
Allt talar for att Sverige skulle klara villkoren i fraga om budgetunder-

35 Se Lindahl och Naurin (2005).
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skott, offentlig skuldsittning, inflation och langsiktig statsobligations-
ranta utan nagra extra anpassningar.

Daremot forutsétter konvergenskravet om vaxelkursen och véxel-
kurssystemet nya beslut. Ett eurointride kraver deltagande i Europe-
iska vixelkursmekanismen, ERM II. Dess syfte r att upprétthalla fasta
vaxelkurser mellan euron och valutorna i deltagande icke-euroldnder
(for narvarande, i oktober 2025, Bulgarien och Danmark), dven om
kurserna formellt far rora sig inom ett band pa +/- 15 procent runt en
centralkurs.*® Det krivs att kursrorelserna fér valutan ska ha legat inom
detta normala fluktuationsutrymme “utan att allvarliga spAnningar har
uppstatt, under minst de senaste tva aren fére granskningen. Sarskilt
skall medlemsstaten inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas
bilaterala centralkurs i férhallande till euron under denna period.”*’

ERM-intrade och val av centralkurs

Beslut om intrdade i ERM II, centralkurs och vixelkursband tas gemen-
samt av foretrddare for det ansékande landet och fér viaxelkurs-
mekanismen. De senare bestar av finansministrarna i valutaunionens
medlemslander, representanter for ECB samt finansministrar och cen-
tralbankschefer i de icke-eurolinder som deltar i mekanismen. Beslu-
ten kraver konsensus. De har foregatts av konsultationer med Kommis-
sionen och den del av EU:s Ekonomiska och finansiella kommitté, EFK,
som enbart omfattar euromedlemmar.

Praxis dr att centralkursen i ERM II blir konverteringskursen till euro
vid intradet i valutaunionen. Det betyder att centralkursen bor viljas
utifran 6verviganden om vilken konverteringskurs som bast framjar
makroekonomisk balans efter eurointradet. Ingves diskuterar kriterier
for detta val. Det bor idealt baseras pa modellberdkningar av vad som
ar en jamviktsvixelkurs. Ingves dr emellertid tveksam till om sadana
kalkyler — som kan goras pa manga sitt — ger sd mycket vigledning.
Han férordar i stillet att man utgar fran kronans aktuella marknadsvir-

36 Bandet var ursprungligen +/— 2,25 procent i foregdngaren ERM I (som ersattes av ERM II
vid eurostarten 1999), men vidgades 1993 till +/— 15 procent efter omfattande valutaoro.
Danmark har ett avtal med ECB om ett band pa +/— 2,25 procent, men tillimpar ett dnnu
smalare band.

37 Europeiska unionens officiella tidning (2004).
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dering. Detta leder honom till att rekommendera en centralkurs — och
senare konverteringskurs — pa 11 kronor per euro. Ingves rekommen-
derar vidare att Sverige unilateralt ska tillimpa ett smalt band pa +/—
2,25 procent, det vill siga mellan 10,75 och 11,25 kronor per euro, for
att signalera allvaret i strivan att ansluta sig till euron.

Enligt Ingves kan det antas ta tre eller fyra ar fran att ett beslut om att
ansoka om eurointride tagits innan ett sidant kan ske. Det beror bland
annat pa att ERM-intradet maste féregas av en intern svensk férbere-
delseprocess dir regering och Riksbank enas om vilken centralkurs
och bandbredd som ska efterstrivas.’® Direfter vidtar en process med
sonderingar och informella 6verldggningar med de europeiska motpar-
terna, som pa grund av den marknadspaverkan som kan uppsta inte
bor ske offentligt.

Tva typiska fall

Ingves diskuterar tva typiska fall f6r hur en ERM-anslutning och en
senare Overgang till euron kan ske. Det ena &r Finland. Landet genom-
gick, liksom Sverige, en svar ekonomisk Kris i borjan av 1990-talet.
Valutan sliapptes da fri och ett inflationsmal inférdes. Sedan beslut
tagits om att s6ka anslutning till valutaunionen vid dess start 1999,
intrddde Finland i slutet av 1996 i ERM I. Valutakursen stabiliserades
da snabbt runt den valda centralkursen. Men eftersom det uppstod ett
apprecieringstryck, kriavdes under en period valutainterventioner fran
Finlands Bank.

Ingves andra exempel ir Slovakien, som anslot sig till ERM II 2005
och infoérde euron 2009. Hir blev apprecieringstrycket for valutan sa
starkt att den vid tva tillfillen nirmade sig bandgrinsen. Bada ging-
erna revalverades centralkursen.

38 Det ar regeringen som beslutar om “det system som skall gilla for att faststélla kronans varde
i forhallande till utlindska valutor (viaxelkurssystem). Vid behov skall regeringen ocksa
besluta om centralkurs och bandbredd (SFS 2022:1576).” Infor sddana beslut ska Riksban-
ken ha fatt tillfélle att ge synpunkter.
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Svensk ERM-strategi

Om kronan, som Ingves rekommenderar, ska héllas inom ett smalt
vaxelkursintervall runt centralkursen under den ERM-period som
ska forega ett eurointrade, kan det behovas valutainterventioner fran
Riksbanken. Enligt honom krévs da en betydligt storre valutareserv an
idag. Den skulle ocksa behova ombalanseras sa att huvuddelen bestar
av euro i stéllet for som idag dollar.

Ingves betonar att Riksbankens modus operandi under en ERM-
period blir ett helt annat 4n i dagens regim med inflationsmal och en
flytande vaxelkurs. Det kan krivas “en organisatorisk beredskap att
omedelbart intervenera pa valutamarknaden vid behov” och darfor
“nya interna beslutsformer och ett aterskapande av gammal *fastkurs-
kunskap’ pa Riksbanken”.

Andra anpassningskrav infor ett eurointrade

Ett eurointride kraver ocksa legal konvergens. Har har ECB konstate-
rat att den nya riksbankslagen, som gillt fran och med 2023, inte upp-
fyller EU:s krav pa centralbankens sjilvstindighet. Det beror frimst
pa att lagen inskrénker Riksbankens mojligheter att anvinda kop och
forséljningar av vardepapper som ett penningpolitiskt medel.

Slutligen behovs vid ett eurointride en rad atgérder pa teknisk niva,
inte minst for att anpassa olika transaktionssystem. Det giller betal-
ningstransaktioner mellan banker, virdepapperstransaktioner och
olika front-end-system for betalningar som Mastercard, Visa, Apple Pay,
Swish med flera. Ingves framhaller att anpassningar till att anvinda
euron i stillet for kronan i sddana system underlittas av en utveck-
ling som av effektivitetsskil redan dr pa gang mot att ersitta de tidigare
nationella svenska betalningssystemen med anslutning till ECB:s sys-
tem (fast 4n sa linge avseende kronbetalningar). En stor skillnad mot
millennieskiftet ar att sedlar och mynt numera spelar en mycket min-
dre roll for betalningar och att storre fokus i den nédvéandiga tekniska
omstallningen darfor i stillet kommer att ligga pa de digitala systemen.
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8 Mina sammanfattande
bedomningar

Avsnitten 3—7 har behandlat olika aspekter av ett svenskt euromed-
lemskap pa det sitt som de speglas i de olika bidragsgivarnas kapitel
i denna bok. Det hir kapitlet ger mina sammanfattande bedomningar.
De bygger pa de refererade kapitlen men avviker pa vissa punkter.
Dessutom behandlas nagra aspekter som inte diskuteras i 6vriga kapi-
tel: arbetskraftsrorlighet, riskdelning via kapitalmarknaderna och geo-
politik. Detta betyder att endast undertecknad har ansvaret for slutsat-
serna i detta avsnitt. Ovriga forfattare kan dela dessa men behover inte
gora det.

Tabell 4 &r ett forsok till grov sammanfattning av hur jag ser pa olika
konsekvenser av ett euromedlemskap och hur dessa forandrats éver tid
i forhallande till bedémningarna i EMU-utredningen (1996) och dem
som kunde goéras i samband med folkomrostningen 2003. Jag skiljer
mellan fyra kategorier av effekter, ungefirligen motsvarande dem i
avsnitten 3—6: (i) samhallsekonomisk effektivitet; (ii) konjunkturstabi-
lisering; (iii) 6vrig ekonomi; och (iv) allmin politik. Tabellen kan tjdna
som en Overgripande disposition fér den mer utférliga diskussionen
nedan.
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8.1 Samhaillsekonomisk effektivitet

Ett euromedlemskap skulle innebara minskade transaktionskostna-
der vid handel och finansiella transaktioner med dagens euroldnder
i form av inbesparade viaxlingskostnader mellan kronan och euron.
EMU-utredningen (1996) uppskattade dessa kostnadsbesparingar
till 0,1-0,2 procent av BNP. Man kunde tro att digitaliseringen skulle
ha minskat dessa vinster, men enligt Forslids analys i kapitel 2 ar de
fortfarande av samma storleksordning. Kostnadsbesparingarna ar en
entydigt positiv effekt av en euroanslutning, men de ar s sma att de
inte kan tillméatas nagon stor betydelse i sig.

De storsta effektivitetsvinsterna med en euroanslutning kan i stél-
let antas uppkomma genom effekter pa utrikeshandel och utldnd-
ska direktinvesteringar. Effekterna beror till nagon del pa minskade
transaktionskostnader men framfor allt p4 minskad valutaosikerhet.
Forslids uppskattning att Sveriges handel med bade euroldnder och
icke-eurolander kan 6ka med 5-7,5 procent om Sverige intrader i
valutaunionen verkar rimlig. Det dr ocksa rimligt att tro att effekten pa
direktinvesteringar — bade svenska i utlandet och utldndska i Sverige
— 4r storre an effekterna pa handeln. Det star darfor klart att man idag
bor gora en betydligt mer positiv bedomning av hur bade utrikeshandel
och utldndska direktinvesteringar skulle paverkas av ett svenskt euro-
medlemskap dn EMU-utredningen (1996) gjorde.

Konsekvensen av mer handel och direktinvesteringar till f6ljd av en
gemensam valuta blir ett mer effektivt utnyttjande av tillgéngliga resur-
ser. Det Okar inkomster och vilfard. Det dr emellertid svart att bilda
sig en uppfattning om dessa effekters storlek. Studier av till exempel
sambandet mellan utrikeshandel och inkomstniva ar férknippade med
stora metodologiska problem. Skilet ar att orsakssambandet sannolikt
ar dubbelriktat: Det &r troligt att inte bara handelns omfattning paver-
kar inkomstnivan utan ocksd att inkomstnivan paverkar handelns
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omfattning.* Det senare kan bland annat bero p4 att en hogre inkomst-
niva leder till hogre efterfragan pa varor och tjinster som maste impor-
teras och att lander med en hogre inkomstniva har rad med en bittre
”infrastruktur” for utrikeshandel (Frankel och Rose 1999).

Ett annat problem, som diskuterades i avsnitt 3.2, ar att det ar teore-
tiskt oklart om mer handel leder till en engangshdjning av BNP fran en
niva till en annan eller en permanent hojning av BNP:s tillvixttakt. De
olika teoretiska ansatserna ar svara att sirskilja empiriskt eftersom en
“engangshdjning” av BNP enligt teorin kan forvintas ske 6ver manga
ar, med hogre tillvixt, innan processen ar fardig.

Runt millennieskiftet och under decenniet dessforinnan utvecklades
en stor empirisk forskningslitteratur om vilka faktorer som kan for-
klara inkomstskillnader mellan lander. Ett robust resultat enligt denna
forskning &r att mer utrikeshandel innebar hégre BNP per capita (se till
exempel Svedberg 1999). Senare studier kommer till samma resultat.*

I ett appendix till detta kapitel visas berdknade langsiktiga effek-
ter pa svensk BNP per capita av en 6kning av summan av export och
import som andel av BNP med fem procentenheter (vilket kan tinkas
motsvara fordndringen till f6ljd av ett eurointrade) utifran skattningar
i ndgra utvalda empiriska studier: dels ett par uppmirksammade tidiga
analyser (Frankel och Romer 1999, Frankel och Rose 2000), dels ett
par senare (Busse och Koniger 2015, Wacker med flera 2024).*" Effek-
ten ar en hojning av BNP per capita med nagra procent. En annan stu-
die (Karras 2003) finner en permanent hojning av tillvixttakten med
0,1-0,2 procentenheter. Dessa uppskattningar kan jaimfoéras med dem

39 Till exempel Bajo-Rubio och Ramos-Herrera (2024) finner stod fér sddan dubbelriktad kau-
salitet. Om man inte kan rensa bort effekten fran inkomst till handel, 6verskattas handelns
effekt pa inkomstnivan. Ett annat problem ar att skattade effekter pa inkomsten av forand-
ringar i handelns omfattning som beror pa minskade handelshinder kan fanga ocksa andra
ekonomiska reformer som samvarierat med handelsliberaliseringar. Aven det kan leda till att
handelns effekter pa inkomsten 6verskattas. I motsatt riktning kan verka att det bara ar vissa
typer av handel som héjer inkomsten och att data for total handel darfor kanske daligt speg-
lar hur dessa handelstyper utvecklats. Sidana métfel innebir en tendens till underskattning
av handelns effekter pa inkomsten (Frankel och Rose 1999).

40 Se till exempel Busse och Koniger (2015), Bajo-Rubio och Ramos-Herrera (2024) samt
Wacker med flera (2024).

41 Ar 2024 uppgick summan av Sveriges export och import som andel av BNP till 98,6 procent.
En 6kning av andelen med fem procentenheter kan antas stdmma 6verens med den av Forslid
ikapitel 2 beddmda 6kningen av svensk handel med 5—-7,5 procent vid ett euromedlemskap.
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ien studie av Felbermayr och Steininger (2021). Enligt den har inféran-
det av euron inneburit atta procents hogre bilateral varuhandel mel-
lan euroldnder (men ingen effekt pa tjanstehandeln). Med hjilp av en
allmén jamviktsmodell rdknar forfattarna sedan om denna effekt till
en motsvarande reduktion av transaktionskostnader och en dérav fol-
jande 6kning i BNP per capita — under ett antagande om i ovrigt of6r-
dndrade forhallanden. Den genomsnittliga 6kningen mellan 1999 och
2014 £or de tio ursprungliga eurolinderna (alla utom Luxemburg) blev
d4 0,7 procent, en ganska lag siffra.*’

Det beskrivna underlaget ar egentligen for magert for att man ska
vaga sig pa kvantitativa slutsatser. En mojlig — men djarv — tolkning
ar dock att vi talar om langsiktseffekter via utrikeshandeln pa BNP per
capita av en euroanslutning pa ett par procent av BNP. Lang sikt ska da
tolkas som atskilliga decennier.

Det dr ocksa relevant att pAminna om att — som framgar bade av
tabell 1 i detta kapitel och av Flodéns analys i kapitel 5 — nistan alla
de ursprungliga eurolinderna sedan valutaunionens start haft lagre
tillvaxt i BNP per capita dn Sverige. Tillvixten kan antas bero pa en
mangd olika faktorer, men uppenbarligen har euromedlemskap inte dn
sa lange haft sa stora positiva tillvixteffekter att det dominerat 6ver
andra bestimningsfaktorer.”* Jag kinner inte heller till nagra tillvixt-
studier som lyft fram en gemensam valuta som en av de viktigaste till-
vaxtframjande faktorerna.

En sista reflektion om de samhillsekonomiska effektivitetseffek-
terna relaterar till USA:s alltmer protektionistiska handelspolitik,
som tenderar att minska omfattningen av den svenska utrikeshandeln

42 Denna beriknade siffra bortser fran tredjelandseffekter (effekter pé icke-euroldnders han-
del) av euron.

43 Detta stimmer 6verens med att studier som anvint sa kallad syntetisk kontrollmetod inte
funnit att Sverige skulle ha haft en hogre tillvixt om vi deltagit i valutaunionen. Enligt flera av
studierna hade i stéllet den svenska tillvixten da varit lagre. Metoden innebar att man skapar
en syntetisk kontrollgrupp att jamfora Sverige med genom att vikta ihop olika euroldnder
pa ett sadant sitt att gruppens tillvixt fére eurostarten 1ag sa nira Sveriges som mdjligt.
Det dr dock inte troligt att studier med denna ansats ger nagon relevant information om de
langsiktiga framtida tillvixtkonsekvenserna av en svensk euroanslutning. Det beror pa att
skillnaderna mellan Sveriges och euroomradets tillvixt sedan eurostarten paverkats av fak-
torer som en snabb svensk produktivitetstillvaxt fram till och med 2006, frimst relaterad
till en stark IKT-sektor, och stora konjunktursvingningar i euroomradets periferilander (se
Eriksson och Ljungkvist 2021 for en mer utforlig diskussion).
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(framst med detta land) och darmed de vinster som den genererar for
folkhushallet. Detta betyder att atgarder som syftar till att eliminera
handelshinder mot andra lander blir mer angeldgna. Euroanslutning ar
en sadan atgiard — som vi haller i vara egna hiander.

8.2 Konjunkturstabilisering

Det vedertagna stabiliseringspolitiska argumentet mot ett deltagande
i valutaunionen ar forlusten av penningpolitisk autonomi. Om Sverige
vid ett euromedlemskap utsitts for andra konjunkturstérningar dn res-
ten av euroomradet, har vi inte lingre en egen penningpolitik som kan
anvandas for att motverka dem. Har delar jag Walentins bedomning i
kapitel 4 att det ar fullt mojligt for Riksbanken att utanfor valutaunio-
nen féra en annan penningpolitik in ECB om den svenska konjunktur-
utvecklingen motiverar det.

De relevanta 6verviagandena i fraga om en avvikande konjunktur i
Sverige i forhallande till dagens euroomrade har att gora med sanno-
likheten for detta och mojligheterna att i sa fall anvinda andra ekono-
miskpolitiska medel for att motverka den.

Storre samvariation mellan konjunkturen i Sverige och
dagens euroomrade dn tidigare

Ett problem vid en beddmning av risken fér en avvikande svensk kon-
junkturutveckling vid ett framtida euromedlemskap utifran tidigare
konjunkturménster &r att dessa paverkats av att Sverige da kunnat fora
en egen penningpolitik. Skillnader i férhallande till ECB:s penning-
politik kan i princip ha bidragit till bAde mer och mindre synkronise-
rade konjunkturer. Om landspecifika storningar motverkats av Riks-
bankens penningpolitik kan samvariationen i konjunkturerna ha okat.
Men den kan ocksa ha minskat darfor att penningpolitiken i sig kan ha
gett upphov till stérningar. Men eftersom Riksbankens och ECB:s pen-
ningpolitik for det mesta varit liknande, borde dessa tolkningsproblem
vara begransade. Det ar darfor rimligt att dra slutsatser om sannolik-
heten f6r en avvikande svensk konjunkturutveckling vid ett deltagande
i valutaunionen fran tidigare erfarenheter.
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Det star klart fran Hanssons analys i kapitel 3 att den svenska kon-
junkturen varit mer synkroniserad med den i det nuvarande euroomra-
det efter millennieskiftet dn fore. Savél 6kad handel med eurolédnderna
som fordjupad finansiell integration med dem har sannolikt 6kat sprid-
ningen av konjunkturimpulser fran euroomradet till Sverige.

Eftersom ett euromedlemskap kan vintas innebara mer handel med
euroldnderna, kan det antas leda till &nnu mer synkroniserade kon-
junkturer genom 6kad spridning av konjunkturimpulser den vigen.
Teoretiskt skulle denna effekt kunna motverkas av att 6kad handel
innebar mer specialisering och att Sverige darfor blir mer utsatt for
branschspecifika storningar.** Fast Hanssons analys tyder inte pa att
detta skulle vara av nagon storre betydelse. Branschstrukturen i euro-
landerna tycks snarare ha blivit mer homogen sedan eurostarten 1999.
Viss forskning har ocksa pekat pa att 6kat handelsutbyte, férutom
de direkta konjunkurspridningseffekterna via den, ocksa kan leda till
spridning genom en “fértroendekanal” (animal spirits), som kan vara
sarskilt viktig inom en valutaunion (de Grauwe och Ji 2017).

Sannolikheten for framtida svenska landspecifika konjunkturstor-
ningar vid ett medlemskap i valutaunionen bér bedémas som betydligt
mindre dn vad EMU-utredningen gjorde 1996 och dn vad man kunde
gora vid folkomrostningen 2003.

Storre mojligheter att anvanda finanspolitiken vid en
avvikande konjunkturutveckling an tidigare

En stor skillnad mot nir EMU-utredningen (1996) publicerades &r
att den offentliga skuldsittningen nu ar mycket lagre, cirka 34 pro-
cent vid utgangen av 2024 mot cirka 70 d&. Minskningen har skett
samtidigt som skulderna Okat kraftigt i de flesta andra avancerade
ekonomier bade i och utanfér EU. Det innebér att svenska statspap-
per ocksa framstéar som relativt sett mycket sikrare 4n tidigare. Sverige
har darfér idag helt andra mdjligheter an tidigare att fora en expansiv
finanspolitik for att motverka en landspecifik lagkonjunktur utan att
drabbas av negativa marknadsreaktioner i form av kraftigt hojda stats-
skuldriantor. Denna slutsats rubbas inte av den ytterligare upplaning pa

44 En sidan hypotes formulerades av Krugman (1993) men har inte fatt empiriskt stod.
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nagra procent av BNP for att finansiera upprustningen av forsvaret som
kan forutses under det kommande decenniet. Sannolikheten for att en
expansiv finanspolitik i en isolerad svensk lagkonjunktur kan komma
att begrinsas av EU:s finanspolitiska regler dr ocksa liten.

Min analys i kapitel 5 ger ocksa anledning tro att finanspolitiken vid
ett euromedlemskap verkligen i hogre grad dn nu skulle anvandas for
att stabilisera konjunkturen nir den avviker fran den i andra eurolan-
der. Det skulle till viss del ske via de automatiska stabilisatorerna, alltsa
de forandringar i skatteintdkter och vissa offentliga utgifter som sker
utan nagra nya beslut nir konjunkturen svinger. Tidigare erfarenheter
visar att aven den aktiva finanspolitiken i Sverige for det mesta varit
kontracyklisk under de senaste decennierna. Det kan emellertid bli en
utmaning att se till att finanspolitiken i lika hég grad anvands for att
motverka asymmetriska hogkonjunkturer som asymmetriska lagkon-
junkturer.

Det tycks ha skett en forskjutning inom EU i riktning mot att i hogre
grad stddja medlemsstater med ekonomiska problem. Foljaktligen ar
sannolikheten for att dven Sverige ska fé hjilp i en djup landspecifik
lagkonjunktur nagot storre nu an tidigare.

Kronans vaxelkurs vid en avvikande svensk konjunktur

En utgangspunkt for analysen i EMU-utredningen (1996) var att vaxel-
kursen normalt ror sig sa att den motverkar landspecifika konjunktur-
storningar dven ndr valutan flyter fritt. Men sedan valutaunionens start
1999 har Sverige inte utsatts for nigra betydande sddana makroekono-
miska storningar sa det finns inte nagra empiriska erfarenheter fran de
senaste decennierna att luta sig mot. Men det ar fortfarande en rimlig
hypotes att den svenska kronans kursférindringar gentemot euron i
nuvarande penningpolitiska regim mestadels skulle bidra till att stabi-
lisera efterfragan vid stora landspecifika konjunkturstorningar och att
vi skulle gd miste om den hjilpen vid ett euromedlemskap. Samtidigt
ror sig vaxelkurser ofta pa ett svarforklarligt sitt, sa det ar fullt mojligt
att dven ténka sig situationer utanfor valutaunionen da kronans kurs-
rorelser mot euron kan férsvara stabiliseringspolitiken.
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Vid ett euromedlemskap kan den reala vaxelkursen mot andra euro-
lander deprecieras, alltsd relativpris och relativ 16nekostnad sinkas,
genom en s kallad interndevalvering. Den kan ske genom antingen
finanspolitiken (lagre arbetsgivaravgifter i kombination med andra
skattehdjningar eller lagre offentliga utgifter) eller 16nebildningen
(lagre 16nedkningar 4n i euroomradet i 6vrigt eller 16nesiankningar).
Finanspolitiska interndevalveringar har nistan inte alls anvants av
euroldnderna, férmodligen darfor att det &r problematiskt med perma-
nenta forandringar av skattestrukturen som svar pa tillfalliga konjunk-
turstorningar.

Diaremot genomfordes stora interndevalveringar via 16nebildningen
i de baltiska staterna under den globala finanskrisen 2008—09 och i
Grekland och Portugal under eurokrisen 2010—12. Dessa interndeval-
veringar bidrog till att fa fart pa ekonomierna igen. Men de &r ett mycket
imperfekt substitut for externa valutakursforandringar, eftersom de
verkar fOrutsitta att arbetslosheten redan stigit till hoga nivaer for att
de skavara genomférbara i storre skala. Den mer ansvarsfulla [6nebild-
ningen i Sverige sedan Industriavtalets tillkomst 1997 kan dock tala
for att en l6nepolitisk interndevalvering skulle kunna vara mgjlig i ett
svart krislage. Men den skulle med all sannolikhet fordndra den reala
vaxelkursen mycket mindre dn en eventuell extern valutadepreciering
om vi star utanfoér valutaunionen. Den enda fordelen med att vid ett
euromedlemskap behova forlita sig pa en interndevalvering via l6ne-
bildningen ar att arbetsmarknadens parter har mer kontroll éver den
an Riksbanken 6ver den nominella vixelkursen mot euron nér Sverige
star utanfor valutaunionen.

Arbetskraftsrorlighet som anpassningsmekanism vid en
avvikande konjunkturutveckling

En annan anpassningsmekanism som vid ett svenskt euromedlemskap
kan motverka en avvikande svensk konjunkturutveckling pa arbets-
marknaden, men som inte diskuteras i nagot av de andra kapitlen, ar
arbetskraftsrorlighet. Darfor analyseras denna mekanism mer grundligt
i detta avsnitt &n de mekanismer som behandlats i 6vriga kapitel.
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Emigration av arbetskraft frdn Sverige till andra eurolénder i en iso-
lerad svensk lagkonjunktur skulle halla nere var arbetsloshet. P4 mot-
svarande sitt kan en 6verhettning i bara Sverige motverkas av arbets-
kraftsimmigration fran andra euroldnder. Enligt Mundells (1961)
ursprungliga analys av optimala valutaomraden var stor arbetskrafts-
rorlighet mellan medlemmarna ett viktigt kriterium.

Studier av USA, en valutaunion av 50 delstater, har visat att arbets-
kraftsrorlighet ar en viktig mekanism for att utjamna arbetslosheten
mellan dem vid en asymmetrisk konjunkturstérning i en delstat.*’
Arbetskraftsrorligheten mellan EU-lander dr mycket lagre. Darfor
var det ett vanligt argument infér eurostarten 1999 att den europe-
iska valutaunionen lag valdigt mycket langre fran att vara ett optimalt
valutaomrade 4n den amerikanska.*®

Aven om migrationen mellan EU-linderna 6kat 6ver tid ér den fort-
farande liten jAmfort med migrationen mellan amerikanska delstater.
Cirka 30 procent av befolkningen i en delstat kommer dir fran en
annan delstat. [ EU som helhet utgjorde 2023 medborgare fran andra
EU-linder endast fyra procent av den arbetsf6éra befolkningen (20—64
ar). Motsvarande siffra for medborgare fran tredje land (icke-EU-
lander) var sju procent. Samma siffror géller fér Sverige, sa vi ar i detta
avseende ett normalt EU-land.’

Samtidigt visar figur 12 att det forekommit betydande variationer i
(den totala) nettomigrationen i flera av de EU-linder som under den
globala finanskrisen och eurokrisen drabbades av kraftigt hojd arbets-
16shet. Bade Irland och Spanien hade betydande nettoinvandring fram
till 2007—-08. Darefter forbyttes den i nettoutvandring. Utvecklingen
i Lettland och Litauen ar an mer sldende. Bada linderna hade netto-
emigration fore den globala finanskrisen (till f6ljd av l4gre inkomst per
capita 4n i 6vriga EU) men denna 6kade kraftigt 2008—11. Samtidigt
var variationerna i nettoinvandringen i alla fyra 1anderna sma i férhal-
lande till arbetsloshetsuppgangen. And4 var befolkningsminskning-
arna sa stora som 10—15 procent i de tva baltiska landerna (Blanchard
med flera 2013, ECB 2017).

45 Detta uppméarksammades forst i en inflytelserik studie av Blanchard och Katz (1992),
46 Se till exempel Decressin och Fatas (1995).
47 European Commission (2025b).
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Aven senare ars studier bekriftar att migration spelar en betydligt
storre roll som anpassningsmekanism vid makroekonomiska stor-
ningar som ar specifika for en delstat i USA &n vad den gor vid land-
specifika sddana stérningar i EU (till exempel Beyer och Smets 2015
och Basso med flera 2019). Flera studier finner dock att migration
over tid har blivit en viktigare anpassningsmekanism vid landspecifika
storningar i EU (Beyer och Smets 2015, Arpaia med flera 2017). Enligt
Arpaia med flera (2016) har dessutom skillnader i arbetsloshet mellan
tva lander (i ett stort urval innefattande ocksd manga ldnder utanfor
EU) storre effekt pa den bilaterala bruttomigrationen om bada ingar i
valutaunionen dn som annars ar fallet.

Arbetskraftsmigration kan vid ett svenskt euromedlemskap inte for-
véntas vara ndgon huvudsaklig anpassningsmekanism i en konjunktur
som avviker fran den i resten av euroomradet. Men det finns 4nda skél
tro att arbetskraftsrorlighet i framtiden kan ge ett ndgot storre bidrag
till att utjamna arbetsmarknadsliget mellan Sverige och Ovriga euro-
lander 4n enligt EMU-utredningens (1996) bedomning. Betydelsen
kan ocksa antas 6ka langsamt 6ver tid i takt med en gradvis 6kning av
andelen fédda i andra EU-l4nder, eftersom deras rorlighet dr storre dn
inrikes féddas (Basso med flera 2019).

Riskdelning via kapital- och kreditmarknaderna

Forskningen har ocksa pekat pa riskdelning via kapital- och kreditmark-
naderna som en anpassningsmekanism vid en avvikande konjunktur-
utveckling i ett enskilt euroland. Fokus &r da inte pa hur variationer i
aktivitetsnivan (produktion och sysselsittning) kan dimpas utan pa
hur genomslaget pa inkomster och konsumtion kan minskas genom
att riskerna, som i ett forsdkringsarrangemang, delas med 6vriga med-
lemsstater sa att dessa far ta en del av stéten. Tanken ar att huvud-
problemet med konjunktursvangningar dr de variationer i konsumtion
(konsumtionstillvaxt) som de leder till. Eftersom inte heller denna
anpassningskanal diskuteras i 6vriga kapitel, behandlas 4ven den mer
utforligt har.
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Figur 12 Arbetsloshet och nettoinvandring i fyra EU-lander,
1999-2024, procent
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Anm.: Arbetslosheten mats som forandringen jamfort med 1999 i antal arbetslésa i procent av
arbetskraften, nettoinvandringen som skillnaden mellan invandring och utvandring i procent av

befolkningen.
Kallor: World Bank och AMECO.
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Pionjirarbetet i denna forskning dr Asdrubali med flera (1996), som
fann att variationer i produktionstillvixten i amerikanska delstater bara
hade ett mindre genomslag pa konsumtionstillvixten. Effekterna pa
den utjamnades frimst genom att svingningarna i inkomsttillvixt mot-
verkades av floden av kapitalinkomster mellan delstaterna till f6ljd av
korsvisa innehav av finansiella tillgingar (aktier och andra finansiella
fordringar). Men dven konsumtionsutjaimning (consumption smoothing)
via kreditmarknaden, alltsa genom variationer i nettoutldningen mel-
lan delstater, visade sig ha betydelse.

Sedan slutet av 1990-talet har manga liknande studier gjorts for
bade USA och euroomradet. Ett samstammigt resultat ir att variatio-
ner i produktionstillvixten mellan de amerikanska delstaterna leder till
mycket mindre variationer i konsumtionstillvaxten an vad variationer
i produktionstillvaxten mellan euroldnderna goér. Enligt en 6versikt ar
det genomsnittliga resultatet for USA att endast 30 procent av varia-
tioner i produktionstillvixten slar igenom pa konsumtionstillvixten,
medan motsvarande siffra for euroomradet dr 60 procent (Cimadomo
med flera 2022). Skillnaden beror frimst pa att kapitalmarknadskana-
len (inkomstutjamningskanalen) dr svagare i euroomradet. Det beror
framfor allt paA mycket mindre korsvis aktiedgande. Konsekvensen ar
att konsumtionstillvixten varit betydligt mer synkroniserad mellan
delstaterna i USA an produktionstillvixten, medan skillnaderna varit
sma i euroomradet (se figur 13).

Kreditmarknadskanalen for konsumtionsutjamning mellan eurolan-
derna tycks emellertid ha forstéirkts fran eurostarten fram till den glo-
bala finanskrisen.”® D4 brét emellertid utjimningen samman nir den
gransoverskridande interbankmarknaden fros. Sedan verkar denna
kanal ha borjat fungera igen.*’

48 Hoffmann med flera (2018) och Cimadomo med flera (2022)
49 Cimadomo med flera (2022).
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Figur 13 Synkronisering av BNP- respektive
konsumtionstillvixt i euroomradet och USA, 1998-2022
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== Synkronisering av BNP-tillvaxt
Synkronisering av konsumtionstillvaxt

Anm.: Synkroniseringen mats som minus genomsnittet av alla parvisa absoluta skillnader i
tillvaxttakt mellan lander (delstater) for varje ar.
Kalla: Cimadomo med flera (2022).

Flera studier har bekriftat att graden av riskdelning vid landspecifika
storningar hianger samman med omfattningen av granséverskridande
tillgdngsinnehav (sirskilt av aktier) och 1an.*® Det finns darfor skil att
se pa hur dessa utvecklats for svensk del sedan eurostarten. Figur 14

50 Se till exempel Serensen med flera (2007) och Hoffmann med flera (2018)
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visar att de gransoverskridande tillgangsinnehaven mellan Sverige och
eurolianderna 6kat betydligt sedan bérjan av 2000-talet. De poster som
vaxt mest dr euroldndernas direktinvesteringar i Sverige, deras innehav
av svenska aktier och obligationer, svenska direktinvesteringar i euro-
omradet och svenska innehav av aktier fran euroldnderna. Det 4r svart
att kvantifiera betydelsen for riskdelning med eurolinderna, men det

forefaller klart att den har okat.

Figur 14 Gransoverskridande finansiella placeringar mellan
Sverige och euroomradet, 2003—-25, procent av svensk BNP
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(b) Aktier och direktinvesteringar
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Anm.: Aktier inkluderar
fondandelar. Lan avser Lan till
direktinvesteringar.

2005 2010 2015 2020 2025 Kalla: Berakningar av Martin
Flodén pa grundval av Balance
- Svenska direktinvesteringar i euroldnderna of Payments and International
— Eurolandernas direktinvesteringar i Sverige Investment Positions, ECB, for
== Svenska innehav av eurolandernas aktier tillgdngsvarden och Eurostat
== Euroldndernas innehav av svenska aktier for BNP.

Av samma skil som ett euromedlemskap tycks 6ka handel och direkt-
investeringar med andra euroldnder, bor det leda till fler granséver-
skridande placeringar i aktier och andra finansiella tillgdngar. Det kan
antas betyda mer riskdelning. Detsamma galler om kapital- och kredit-
marknader blir mer integrerade genom en kapitalmarknadsunion och
en fortsatt utveckling av bankunionen inom EU.*!

Penningpolitiken vid gemensamma storningar

Tidigare diskussion av valutaunionen, sasom i EMU-utredningen
(1996), STEMU-utredningen (2002), Eriksson och Ljungkvist (2021)
samt Svenskt Naringsliv (2024), har i regel utgatt fran att ECB:s gemen-

51 Demyanuk med flera (2007) och Hoffmann Shcherbakova-Stewen (2011) visar hur avregle-
ring och integration av bankmarknaderna mellan amerikanska delstater ledde till mer risk-
delning.
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samma penningpolitik dr oproblematisk for landerna i valutaunionen
vid gemensamma storningar. Men sa enkelt dr det inte. ECB:s penning-
politik far olika effekter om ekonomiernas rintekénslighet skiljer sig at.
Empiriska studier har ocksa funnit betydande sadana skillnader mel-
lan euroldnderna.”

Walentin visar i kapitel 4 att man inte rakt av kan jamf6ra skatt-
ningar av BNP:s riantekinslighet mellan euroldnderna och Sverige (se
avsnitt 4.3). Men eftersom hushallen numera dr hogre belanade och
har en storre andel 1an med kort ridntebindningstid i Sverige 4n i fler-
talet euroldnder, ir sannolikt den svenska ekonomins rantekinslighet
betydligt hogre. Jag delar darfor Walentins bedémning att savil pen-
ningpolitiska stimulanser som atstramningar av ECB vid gemensamma
konjunkturstérningar kan antas bli storre dn vad som ar lampligt for
Sverige. Detta ar ett stabiliseringspolitiskt problem med en euroanslut-
ning som tillkommit sedan millennieskiftet. Den hoga svenska réante-
kinsligheten stiller darfor stora krav pa var finanspolitik vid gemen-
samma storningar for att fa en lamplig samlad effekt pa efterfragan.
I lagkonjunkturer bor finanspolitiken i Sverige sannolikt vara mindre
expansiv dn i euroomradet i 6vrigt, i hogkonjunkturer mindre atstra-
mande.

Kronans vaxelkurs vid gemensamma konjunkturstorningar

Négot som EMU-utredningen (1996) inte forutsag dr de kraftiga vaxel-
kursrorelser for kronan som skett i samband med stora globala makro-
storningar. Det har etablerats ett monster dar kronan forsvagats kraf-
tigt i internationella kriser. Vid IT-kraschen efter millennieskiftet, den
globala finanskrisen 2008—09 och inflationskrisen 2022-23 hjalpte
stora kronfall till att stabilisera resursutnyttjandet. Det var 6nskvart i
de tva forsta fallen, som var negativa efterfragestorningar. Men under
2022-23 ars negativa utbudsstérning forsvarades i stillet stabilise-
ringspolitiken: Hogre importprisstegringar och stérre nettoexport till
foljd av krondeprecieringen motverkade inflationsbekdmpningen som
den ekonomiska politiken da prioriterade.

52 Se Almgren med flera (2022) samt Datsenko och Fleck (2024).
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Min bedémning liknar Flodéns i kapitel 4. Man bor véinta sig att
kronans vaxelkursrorelser mot euron for det mesta bidrar till att sta-
bilisera resursutnyttjandet vid gemensamma efterfragestérningar om
Sverige star utanfor valutaunionen, dven om det inte alltid behover
forhalla sig sa. Ett aktuellt exempel dr kronférstiarkningen 2025 i ett
lage da Trumps tullutspel fordrojt en konjunkturuppgang. Vid utbuds-
storningar ar risken stor att kronkursen ror sig sa att det blir svarare
att uppna inflationsmalet. Den 6kade geopolitiska instabiliteten inne-
bar formodligen att globala utbudsstorningar framéver blir vanligare.
Sannolikheten for destabiliserande kronrérelser mot euron om vi star
utanfor valutaunionen kan darfor antas 6ka i framtiden.

Min bedomning av de stabiliseringspolitiska
konsekvenserna av ett euromedlemskap

Ett euromedlemskap innebdr fortfarande en stabiliseringspolitisk
nackdel. Det finns tre skil till det: (i) forlusten av penningpolitisk auto-
nomi vid en konjunkturutveckling som avviker fran den i 6vriga euro-
omradet; (ii) risken att ECB:s penningpolitik inte passar Sverige vid
gemensamma makroekonomiska storningar; och (iii) inga vixelkurs-
forandringar mot euron som annars mestadels skulle underlitta den
svenska stabiliseringspolitiken.

Samtidigt maste den stabiliseringspolitiska nackdelen med ett euro-
medlemskap bedémas som mycket mindre dn tidigare. Den svenska
konjunkturen har blivit mer synkroniserad med euroomradets. Den
minskade offentliga skuldsattningen i Sverige innebar betydligt storre
mojligheter att delvis ersétta penningpolitiska stimulanser i isolerade
svenska lagkonjunkturer med finanspolitiska sddana. Sannolikheten
for att kronans vaxelkursrorelser utanfor valutaunionen ska verka
stabiliserande pa ekonomin kan antas vara lagre in tidigare. Mojlig-
heten att vid ett euromedlemskap forbattra konkurrenskraften genom
interndevalvering kan ha blivit nagot storre sedan slutet av 1990-talet.
Arbetskraftsmigration kan ge ett nagot storre bidrag till utjimning av
skillnader i arbetsloshet mellan Sverige och andra euroldnder an tidi-
gare. Mojligheterna till utjamning av inkomster och konsumtion (risk-
delning med euroomradet) via kredit- och kapitalmarknaderna har
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sannolikt 0kat nagot till foljd av mer grinsoverskridande finansiella
placeringar. I motsatt riktning mot de ndmnda férandringarna verkar
att sannolikheten for att ECB:s penningpolitik inte ska passa Sverige
vid gemensamma makroekonomiska storningar tycks vara hégre an
tidigare, men detta ar enligt min bedomning av mindre betydelse dn
de férandringar som reducerat den stabiliseringspolitiska nackdelen av
ett euromedlemskap.”’

8.3  Ovrig ekonomi

Tva ytterligare ekonomiska aspekter som maste vigas in i en analys av
ett euromedlemskap ar risken for att Sverige far kostnader for de hoga
statsskulderna i manga av dagens euroldnder och konsekvenserna av
det medlemskap i bankunionen som &r obligatoriskt for euroldnderna.

Risken for svenska kostnader for hoga statsskulder i dagens
eurolander

Det finns forskningsstod for att EU:s finanspolitiska regler har lett
till en bittre statsfinansiell utveckling an som annars skulle ha varit
fallet.”* Samtidigt har reglerna ofta 6vertritts och inte kunnat férhin-
dra stora dkningar av statsskulden i de flesta eurolinderna.> Liksom
Andersson och Jonung i kapitel 7 har jag svart att tro att reformerna av
stabilitetspakten 2024 ska 6ka budgetdisciplinen — stravandena mot
mer flexibilitet, med storre mojligheter till diskretionéra 6verviaganden,
kan i stillet antas forsvaga den. Det giller, som Andersson och Jonung
framhaller, inte minst i ett ldge med politiska framgangar for populis-
tiska partier, stora utgiftskrav for militir upprustning och investeringar
i klimatomstallning samt demografiskt betingade utgiftsékningar.

53 Svenskt Niringsliv (2024) gor en liknande bedomning. Rapporten fokuserar pa mer syn-
kroniserade konjunkturer, storre mojligheter till krisstod fran andra EU-ldnder och hogre
arbetskraftsrorlighet. Daremot missar rapporten att den stora forbattringen av de offentliga
finanserna 6kat finanspolitikens handlingsfrihet.

54 Se oversikten i appendix A.2 i Calmfors (2023b).

55 Se, férutom kapitel 7 av Andersson och Jonung, till exempel Calmfors (2005, 2017).
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Jag delar ocksa Andersson och Jonungs bedémning att nya stats-
skuldkriser lir uppkomma i euroomradet.’® D4 blir det antagligen
fraga om nya stédlan fran Europeiska stabilitetsmekanismen, ESM,
dir Sverige maste delta vid ett euromedlemskap. Hur stor risken ar att
Sverige ska fa kostnader for andra euroldnders statsskulder beror pa
vilka anpassningskrav som kommer att stélls pa krislinder som mottar
stod. Erfarenheterna fran eurokrisen talar for att dessa kan tvingas till
strikta anpassningsprogram som minskar riskerna for att andra euro-
lander ska drabbas av stora kostnader.

Den andra sidan av att Sverige som euroland kan fa betala for kris-
stod till andra ar storre mojligheter att vi sjalva i en inhemsk stats-
skuldkris kan fa hjilp. En sddan kris kan inte uteslutas for all framtid,
men framstar idag som betydligt mindre sannolik dn nya skuldkriser i
dagens euroldnder.

Gemensam EU-upplaning foér vidareutlaning till medlemsstaterna
av det slag som kom till stind i samband med pandemin 2020-21
och som nu beslutats for gemensamma forsvarssatsningar kan ocksa
asamka oss kostnader. Men liksom Andersson och Jonung tror jag inte
att denna risk paverkas av ett eurointriade, eftersom upplaningen ar
gemensam for hela EU.

Aven om Sverige stannar utanfér valutaunionen kan vi fi betala
for andra euroldnders statsskulder, till exempel om det blir fraga om
ridddningsaktioner via IMF. Men dessa kostnader ar med all sannolik-
het mindre &n om vi ansluter oss till euron. Faran for kostnader vid
ett euromedlemskap far betraktas som storre idag dn vid bade EMU-
utredningens publicering 1996 och euroomrdstningen 2003. Samtidigt
kan kostnaderna komma att hallas nere genom strikta anpassningskrav
pa krisande eurolidnder.

Konsekvenserna av ett intrade i bankunionen

Fragor om finansiell krishantering vid ett deltagande i valutaunionen
diskuterades inte alls av EMU-utredningen (1996). De figurerade inte

56 Den just nu mest aktuella kandidaten ar Frankrike med ett budgetunderskott pa nistan sex
procent av BNP, en skuldkvot pa 114 procent av BNP och ett stort politiskt motstiand mot en
budgetkonsolidering.
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heller i STEMU-utredningen (2002), som analyserade hur svensk
finanspolitik borde utformas vid ett euromedlemskap. Detta var en
foljd av det svaga intresse som ekonomer da dgnade at finansiell stabi-
litet, nagot som den globala finanskrisen 2008—09 kom att indra pa.>’
Idag ar det uppenbart att 6verviganden om finansmarknadernas reg-
lering 4r centrala.

Deltagande i bankunionen betyder att ansvaret for tillsynen av de
storsta svenska bankerna skulle 6vergd fran Finansinspektionen till
ECB. Jag delar Englunds och Wisséns bedémning i kapitel 8 att det ar
svart att ha en bestiamd uppfattning om férdelarna med det 6verviger
nackdelarna eller tvirtom.*®

Analysen av hur kostnaderna for bankkriser skulle paverkas av en
svensk anslutning till valutaunionen — och darmed till bankunionen
— liknar den ovan av kostnaderna for statsskuldkriser. Vid en bank-
kris i Sverige ar ett medlemskap i bankunionen en fordel eftersom
stora kriskostnader da kan tickas av bankunionens gemensamma
resolutionsfond — och ifall dess medel inte racker till eventuellt &ven
av den europiska stabilitetsmekanismen, ESM, om den som planerat
kommer att fungera som en backstop for fonden.’® Men samtidigt kan
svenska banker (och dirmed ocksa deras kunder) genom avgifter till
den gemensamma resolutionsfonden — och kanske &ven skattebetalare
via ESM — tvingas vara med och betala fér bankkriser i andra eurolan-
der. En fordel med medlemskap i bankunionen vid bankkriser i dagens
eurolinder kan emellertid vara att stérre hansyn da tas till svenska
intressen vid hanteringen av dem dn om vi star utanfor.

Aven om riskerna fér bankkriser i dagens euroldnder minskat under
senare ar, innebar formodligen ett intride i bankunionen i dagsldget en
nettonackdel for Sverige. Sannolikheten for en allvarlig bankkris under
en Overblickbar framtid framstar fortfarande som mindre i Sverige 4n
i de flesta av dagens euroldnder. Erfarenheterna talar emellertid for att
man ska vara forsiktig med att dra slutsatser om bankers hélsa pa lang
sikt utifran den dagsaktuella situationen: Det ligger i sakens natur att

57 Se till exempel Nationalekonomiska foreningen (2010).

58 Se ockséd Bankunionsutredningen (2019) och Ekholm (2020) for liknande slutsatser.

59 Detta arrangemang har dnnu inte trétt i kraft eftersom Italien som enda euroland inte ratifi-
cerat 6verenskommelsen om detta.
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bankkriser uppstar ovdntat. Om sa inte vore fallet, skulle de oftast ald-
rig uppsta.

8.4 Bredare politiska overviganden

Ett stillningstagande till ett svenskt euromedlemskap maste ocksa
bygga pa en analys av bredare politiska konsekvenser. Som fram-
holls i avsnitt 6 ar hela EU-samarbetet ett i grunden politiskt projekt.
Jones formulerar det i kapitel 9 som att ”det 6vergripande malet for
det europeiska projektet dr att européer ska kunna leva tillsammans i
fred” (min 6verséttning). Ett uttalat syfte bakom de fordrag som i slu-
tet av 1950-talet lade grunden till dagens EU — om Kol- och stalunio-
nen, Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEC) och Euratom — var
att overvinna nationella intressekonflikter som i varsta fall kunde leda
till nya krig. Det skulle ske genom att ekonomisk integration pa vissa
omraden skapar incitament for ekonomiskt samarbete dven pa andra
och i forlingningen ocksa for ett narmare politiskt samarbete.®

Precis som andra samarbeten mellan ldnder utgér EU-samarbetet
ett sitt att flytta beslut fran nationell till 6verstatlig niva for att ta han-
syn till hur politik i ett land paverkar andra lander. Syftet &dr att genom
samordning och gemensamma beslut astadkomma utfall som ar bittre
for alla. Uppenbara exempel dr konkurrensregler, produktstandarder,
asylinvandring, klimatpolitik och forskningsfinansiering.

En ytterligare central aspekt pa det europeiska samarbetet giller
mojligheterna att hivda Europas intressen gentemot andra maktcentra
— med auktoritdr och antidemokratisk inriktning, framst Ryssland och
Kina, men numera ocksa USA, som med Trump som president utveck-
lats i denna riktning. De senaste arens utveckling har pa ett 6vertyd-
ligt sétt illustrerat behovet av europeisk samverkan i fraga om utrikes-,
sdkerhets- och handelspolitik. Annorlunda uttryckt har det blivit allt
viktigare for Europa att uppna tillrackliga “stordriftsfordelar” pa dessa
omréaden.

Ett huvudtema i Draghirapporten (2024) ar behovet av radikala
reformer och massiva investeringssatsningar for att EU-landerna ska

60 Se till exempel kapitel 9 i EMU-utredningen (1996).

93



LARS CALMFORS

uppna den konkurrenskraft och teknologiska formaga som krévs, inte
bara for tillvaxt och vilfard, utan ocksa for att trygga en stark geopoli-
tisk position. EU behover enligt rapporten spela en storre roll for att
mobilisera och samordna stora investeringar i innovation, energi-
omstéllning och forsvar. Den ekonomiska suveridniteten bor stiarkas
genom att sdkra tillgdng pa kritiska ravaror och komponenter, tekno-
logier och leveranskedjor som ett skydd mot hot fran omviarlden. Sam-
tidigt kravs forenklingar av regler och harmonisering av dem mellan
medlemsstaterna for att underlitta innovationer och foretagande.

Jag delar i huvudsak Draghirapportens bedomning att EU behdver
bli mer aktivt for att bidra till europeisk tillviaxt och sikerhet. Samtidigt
far detta inte innebéra centraliserade 16sningar som hdmmar nationellt
experimenterande med olika ekonomiska modeller. Det maste ocksa
finnas utrymme for institutionell konkurrens for att hitta tillvaxt-
skapande 16sningar.®'

De ovan beskrivna politiska malen for EU-samarbetet bor vigas in i
en analys av konsekvenserna av ett svenskt euromedlemskap. Det har
avsnittet ger min syn pa effekterna pa (i) svenskt inflytande i EU pa
olika omréden; (ii) Sveriges politiska integration i EU; och (iii) m&jlig-
heterna att hivda svenska och europeiska intressen i en geopolitiskt
mer osdker varld.

Sveriges inflytande i EU

Pa grundval av Lundgrens forskningsgenomgang i kapitel 11 forefal-
ler det klart att EMU-utredningens (1996) farhagor om betydande all-
mdnna inflytandeforluster for Sverige av att std utanfor valutaunionen
inte besannats. Svenskt inflytande har kunnat upprétthallas genom
tillgang till informella nétverk, koalitionsbyggande och ett gott allmin-
rykte. Det har troligen ocksa spelat roll att EU sedan eurostarten utvid-
gats med tolv nya medlemsstater, vilket 0kat heterogeniteten och dar-
med ocksa fordragsamheten med olika institutionella 16sningar och
grad av samarbete med 6vriga medlemsstater. Sveriges beslut att inte

61 Vikten av detta har i svensk debatt fraimst betonats av ekonomen Nils Lundgren (se till exem-
pel Lundgren 1996 samt Lundgren och Nisser 2021). Argumentationen knyter an till histo-
riska forklaringar av varfor Europa fran borjan av 1500-talet till slutet av 1800-talet vixte
fram som den ekonomiskt och militirt dominerande virldsdelen (se Kennedy 1987).
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delta i valutaunionen sticker dirmed inte ldngre ut pa samma sitt som
nar euron inférdes 1999. Andra EU-medlemmar lar uppfatta till exem-
pel Ungerns och Polens avvikelser fran unionens réttsstatliga principer
samt Ungerns och Slovakiens opposition mot kraftfullt Ukrainastod
som mycket mer problematiskt dn att Sverige star utanfér eurosam-
arbetet.

Vart inflytande i ekonomiskpolitiska fragor har dock sannolikt blivit
mindre av att vi statt utanfor valutaunionen. Manga av de reformer som
gjorts av systemet for ekonomiskpolitisk styrning i hela EU — inférande
av en europeisk termin for granskningen av medlemsstaternas budget-
forslag, ny 6vervakning av makroekonomiska obalanser, olika for-
andringar i stabilitetspakten (sdsom bestdmmelserna om finans- och
strukturpolitiska planer och fokuseringen pa en nettoutgiftsbana), kra-
ven pa oberoende finanspolitiska granskningsinstitutioner i medlems-
staterna och reglerna om resolution vid bankkriser — har i foérsta hand
utformats av eurolinderna for att hantera deras problem.®” Detsamma
giller pandemistdden, som omfattade alla EU-lander, men framst kom
till for att hantera Italiens och Spaniens statsfinansiella problem.

Det finns skal tro att ett euromedlemskap kan 6ka Sveriges mojlighe-
ter att paverka fordandringar av bade EU:s ekonomiskpolitiska regelsys-
tem och hantering av ekonomiska kriser. Det torde da framst vara fraga
om storre inflytande pa den politiska dagordningen snarare 4n om
forhandlingsframgang sedan vil olika fragor kommit upp for beslut.
Antagligen &r risken for ekonomiskpolitiska inflytandeforluster vid ett
utanforskap storst om nya skuldkriser skulle uppsta inom euroomra-
det och det da blir aktuellt med nya fordndringar i de finanspolitiska
och finansiella regelsystemen som berdr alla EU-lénder.

Jag delar ocksa savil Englund och Wisséns som Ingves syn i kapitlen
8 respektive 13 att ett euromedlemskap formodligen skulle innebira
storre svenskt inflytande pa utvecklingen av en mer gemensam europe-
isk kapitalmarknad, som kan antas ske i samspel med institutioner som
ar knutna, eller kommer att knytas, till den gemensamma valutan. Givet
den vilutvecklade svenska kapitalmarknaden kan detta vara vardefullt

62 Systemet for ekonomiskpolitisk styrning beskrivs i kapitel 7 av Andersson och Jonung, Se
ocksa till exempel Calmfors (2017, 2023b) samt Eriksson och Ljungkvist (2021).
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inte bara fran ett renodlat svenskt perspektiv utan skulle ocksa kunna
bidra till en béttre fungerande ekonomi i EU som helhet.

En osiker faktor dr vad Storbritanniens uttrade ur EU kan betyda for
icke-euroldndernas inflytande framover. Det forsvagar uppenbarligen
dessas inflytande bade i formella omréstningar och i det informella for-
beredelsearbetet infor dessa. Jag gor samma bedémning som Lundgren
att den storsta faran for allmédnna inflytandeforluster om Sverige fort-
satt star utanfor valutaunionen uppkommer ifall euroomradet skulle
komma att omfatta en dnnu storre andel av EU:s medlemsstater och
dessa dessutom férdjupar eurosamarbetet. Det kan antas gora det sva-
rare for Sverige att kompensera ett euroutanférskap genom koalitions-
byggande och kontakter inom informella nitverk.

Europeisk politisk integration

Politisk integration kan definieras som staters organiserade samarbete
Over nationsgrinserna, med beslutsfattande i gemensamma institu-
tioner i vissa fragor, i syfte att uppna gemensamma mal, och som f6r-
ankras hos medborgarna genom en upplevd gemensam identitet och
gemensamma normer (se avsnitt 6.1).

Séavil Jones som Lundgren och Tallberg beskriver i sina kapitel (9
respektive 10) hur euron har bidragit till institutionell férdjupning med
mer av gemensamt beslutsfattande. Lundgren och Tallberg kontraste-
rar det mot att eurokrisen ocksa bidrog till politiska konflikter mellan
landerna i valutaunionen, framvaxt av EU-kritiska partier och minskat
medborgerligt stod fér EU, men visar ocksa att dessa effekter till stor
del varit tillfalliga. De tva forfattarna framhaller ocksa att euron bidra-
git till en europeisering av den politiska diskussionen. Savil Jones som
Lundgren och Tallberg ar emellertid knapphdndiga med att dra mer
specifika slutsatser om hur politiska integrationsaspekter kan vagas in
i ett stallningstagande till ett svenskt euromedlemskap.

Ett svenskt deltagande i valutaunionen skulle innebéra att Sverige
formellt deltar ocksa i beslut som bara géller euroldnderna: om den
gemensamma penningpolitiken, rdddningsfonden ESM samt den
gemensamma finansiella tillsynen och krishanteringen. Reellt skulle
vi sannolikt ocksa komma med pa ett tidigare stadium nér beslut som
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géller hela EU forbereds pa omraden som de finanspolitiska reglernas
utformning och tillimpning, gemensam upplaning och kapitalmarkna-
dernas utveckling, dar eurolianderna till stora delar har bestamt dagord-
ningen. Det ar, som framholls ovan, troligt att Sverige vid ett euromed-
lemskap skulle f4 ett storre inflytande ocksé pa dessa senare omréaden.
Det skulle ge oss storre mojligheter att framja vara strikt nationella
intressen. Men darutéver skulle man ocksad kunna se ett egenvdrde i
ett storre svenskt engagemang i beslutsfattande pa europeisk niva. Det
kan grundas i en vdrdering att Sverige efter basta formaga solidariskt
bor bidra till att det fran ett allméneuropeiskt perspektiv fattas sa bra
beslut som mdjligt pa denna niva. Det kan antas leda till att Sverige
politiskt knyts nirmare de andra EU-landerna och gora det mer natur-
ligt att samarbeta ocksa pa andra omraden.

Ett svenskt deltagande i valutaunionen betyder sannolikt att den
ekonomiskpolitiska diskussionen i Sverige blir mer europeisk. Fokus
skulle i hogre grad komma att ligga pa 6verviganden som bor goras
vid gemensamma europeiska beslut. Det skulle uppenbarligen gilla
den rena penningpolitiken, nir den inte lingre bestims av Riksbanken
utan av ECB. Men det skulle formodligen ocksa avse andra ekonomisk-
politiska fragor dar dagordningen bestdms av euroldnderna. Ett sddant
storre fokus pa europafragor i den inhemska debatten kan forhopp-
ningsvis vara av virde for kvaliteten pa den ekonomiskpolitiska debat-
ten i hela EU och diarmed i férlangningen for beslutskvaliteten. Det
skulle betyda ett storre svenskt bidrag till framviaxten av det som stats-
vetare ibland bendmner ett europeiskt demos, som bygger pa bade sam-
horighet 6ver nationsgranserna och en gemensam offentlig diskussion
(se till exempel Risse 2014). En sadan utveckling skulle kunna stirka
den demokratiska férankringen av de beslut som fattas pa EU-niva.

Ett svenskt euromedlemskap kan emellertid ocksa 6ka risken for att
nya kriser i euroomradet — som Sverige d& kanske skulle f kostnader
for — ska leda till en mer EU-kritisk opinion och pa sa siatt motverka
var politiska integration med 6vriga Europa. Detsamma giller om den
gemensamma penningpolitiken upplevs som ofordelaktig fér Sverige
darfor att vi har en annan konjunkturutveckling an i det 6vriga euro-
omradet eller darfor att effekterna av politiken blir kraftigare i Sverige

97



LARS CALMFORS

(se avsnitt 8.2) Men, som framholls ovan, talar eurolandernas erfaren-
heter for att sddana reaktioner dr ganska kortsiktiga.

En svensk euroanslutning kan ses som en hardare bindning till EU-
samarbetet och ett starkare atagande att forbli EU-medlem. Skilet ar
att ett medlemskap i valutaunionen innebir en hogre kostnad for att
uttrdda ur EU, eftersom det med st6rsta sannolikhet skulle betyda ett
aterinférande av en nationell valuta med alla de omstéllningsproblem
som foljer av detta. Ett euromedlemskap kan darfor betraktas som en
forsdkring mot att en tillfallig politisk opinion ska ta Sverige ur EU.*
Ett sddant starkare dtagande om att fortsiatta EU-samarbetet bor inte
bara bedomas fran ett svenskt perspektiv utan ocksa fran ett allman-
europeiskt. Ju starkare olika landers bindning till EU &r, desto storre
framstar nitverksfordelarna for andra medlemsldnder av att fortsétta
EU-samarbetet.

Euromedlemskap i en ny geopolitisk verklighet

Den geopolitiska situationen har blivit alltmer instabil under senare
ar (se till exempel Applebaum 2024 och Kragh 2025 for fordjupade
analyser). Rysslands storskaliga invasion av Ukraina har satt hela
den europeiska sikerhetsordningen i gungning eftersom det ar fraga
om ett forsok att andra granser och utradera en sjalvstindig stat med
vald. I forlangningen foreligger ett allvarligt hot dven mot andra lén-
der i Europa eftersom det finns en tydlig rysk strivan att etablera en
intressesfiar som man kan dominera. Ryssland stdds till stor del ocksa
av ett alltmer aggressivt och ekonomiskt kraftfullt Kina. Samtidigt har
USA under Donald Trump géatt fran att vara garanten for ett regelba-
serat internationellt system till att utgoéra ett hot mot det. Darmed har
den transatlantiska axeln forsvagats. USA:s Natoengagemang kan inte
langre tas for givet. Det 4r ocksa tydligt att den nuvarande republikan-

63 Risken for ett svenskt EU-uttride framstar idag som mycket liten. Men i en studie som for-
sOkt bedoma sannolikheten for att olika lander ska lamna EU utifran olika sociala, ekono-
miska och politiska faktorer hamnade Sverige 2015 pa tredje plats efter Storbritannien och
Osterrike (Gastinger 2021). I det index for uttridessannolikhet som konstruerades drogs
Sveriges sannolikhet upp av bland annat euroutanférskapet och ett negativt nettobidrag fran
EU-budgeten.
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ska administrationen inte omfattar grundldggande europeiska princi-
per om liberal demokrati.

Det finns mot den hir bakgrunden skil att stirka samarbetet och
den politiska integrationen i EU. Ett svenskt euromedlemskap kan
bidra till det. Det skulle kunna ses som en signal att Sverige 6nskar ett
fastare och mer odterkalleligt EU-samarbete. Overviganden av detta
slag skulle ha viss likhet med dem som gjordes i Finland inf6r landets
eurointrade 1999.*

Men det finns ocksa snivare geopolitiska aspekter av ekonomiskt
slag som har att gora med forandringarna i den amerikanska politiken.
Posen (2025) formulerar det som att USA tidigare fungerat som en
internationell forsdkringsgivare vilken erbjudit andra lander mojlighe-
ten till sdkra dollarplaceringar och ett sikerhetspolitiskt paraply, men
som nu kraver alltmer betalt bade for det och for att inte rentav skada
sina allierade.

Trumpadministrationen har borjat koppla ihop sina internationella
relationer med savil sikerhetspolitiska som andra fragor. Exempel ar
hur tullpolitiken har anvants for att paverka andra landers insatser mot
illegal immigration till USA (Mexiko), smuggling av droger (Kanada,
Kina, Mexiko), domstolsprocesser mot tidigare politiska ledare (Brasi-
lien) och oljeimport fran Ryssland (Indien). Tullar har &ven framhallits
som ett satt for USA att beskatta allierade for det forsvarsparaply som
landet tillhandahallit.

Dessa fragor behandlas inte i ndgot annat kapitel. Det ar forstas
omoijligt att forutsdga om Trumpadministrationens féridndrade install-
ning till internationella ekonomiska relationer kommer att besta under
framtida administrationer. Men med det opinionsstdd som finns for
den nuvarande America first-linjen ar det fullt mojligt att det ar fraga
om en varaktig forandring.

Dagens amerikanska tullpolitik har ingen specifik koppling till
valutaunionen. I handelspolitiska fragor férhandlar Kommissionen for
hela EU. Daremot kan det inte uteslutas att USAinagot 1age skulle lainka
dven valutapolitiken till sikerhetspolitiska och andra fragor. Detta har

64 Se till exempel Calmfors (2021), kapitel 7.
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explicit diskuterats i en uppmarksammad uppsats av Stephen Miran,
ekonomiskpolitisk ridgivare till Trump.*

Miran (2024) ser omvirldens efterfragan pa dollar som internatio-
nell reservvaluta som en orsak till konstant 6vervardering av den. Det
har enligt honom lett till att den internationellt konkurrensutsatta sek-
torn, inklusive industrin, krympt i USA och att stora handelsunderskott
uppstatt. Han skisserar darfor en internationell valutapolitisk uppgo-
relse som varaktigt ska sinka dollarns viarde. Termen som anvands ar
ett Mar-a-Lago Accord.”® Andra lander ska fas att acceptera en sddan
forandring genom hot om hoga amerikanska tullar eller att inte langre
rymmas under det amerikanska forsvarsparaplyet. Valutakursjuste-
ringarna ska astadkommas genom att omvirldens centralbanker och
olika statliga fonder minskar sina amerikanska statspappersinnehav,
alltsa sidljer sadana dollartillgdngar. Det ska pressa ner dollarkur-
sen. Samtidigt ska riantekostnaderna for USA:s statsskuld hallas nere
genom att den omstruktureras mot langre I6ptider. Miran talar om att
andra landers centralbanker och statliga fonder ska tvingas byta kvar-
varande innehav av amerikanska statspapper mot hundraariga, eller
rentav, eviga statsobligationer.67

De refererade idéerna kan forefalla fantasifulla. Men USA:s politik
har pa allt fler omraden blivit oférutsigbar. Det gar darfor inte att ute-
sluta sadana inslag i politiken som diskuterats ovan. Relevant for fra-
gan om en svensk euroanslutning dr da inriktningen pa att differentiera
behandlingen av olika lander — nagot som Miran uttryckligen rekom-
menderar (och som utmérkt tullpolitiken).

Det skulle kanske kunna uppkomma situationer dar det ar en fordel
att ingd i valutaunionen och agera pa ett samfillt satt mot USA i fra-

65 Miran (2024). Uppsatsen skrevs fore Trumps presidenttilltride. Miran utndmndes efter
detta forst till ordférande i Council of Economic Advisers och sedan i september 2025 till
(vikarierande) ledamot i styrelsen for Federal Reserve.

66 Den skisserade uppgorelsen ses som en efterfoljare till tidigare valutapolitiska 6verenskom-
melser vilka dopts efter var de slutits, till exempel the Plaza Accord som 1985 férhandlades
fram pa Plaza Hotel i New York. Denna uppgorelse mellan Frankrike, Japan, Storbritannien,
USA och Vasttyskland syftade till att forsvaga dollarn.

67 Han ndmner ocksa mojligheten att USA unilateralt kunde belagga utlandska obligationsédgare
med en sirskild avkastningsskatt om det inte gar att na en multilateral 6verenskommelse.
Mojligheten att infora en sddan skatt — mot investerare fran stater som ansags ha en diskri-
minerande beskattning av amerikanska foretag — fanns i Trumps budgetforslag for 2025/26
(the Big Beautiful Bill), men ingick inte i den budget som slutligen antogs.
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gor om valutapolitiken och hanteringen av centralbankers samt andra
aktorers innehav av amerikanska statspapper. Valutaunionen kan da
antas ha en betydligt starkare férhandlingsposition 4n ett enskilt litet
land som Sverige, vilket skulle kunna behandlas mer godtyckligt.*®

En omstrukturering av den amerikanska statsskulden behover inte
bara bli aktuell som en f6ljd av en i foérvag planerad politik. Risken ar
betydande att de stora budgetunderskotten och den snabbt vixande
statsskulden i USA i nagot lage kan kasta landet in i en akut statsskuld-
kris (se till exempel Rogoff 2025). Det gar inte att bortse fran risken att
det da kan bli fraga om bade direkta nedskrivningar av virdet pa andra
landers innehav av amerikanska statspapper eller ”finansiell repres-
sion” i form av krav pa andra ldnder att halla lagférrantande amerikan-
ska statspapper vilkas virde inflateras bort.

Oforutsagbarheten i amerikansk politik gor det omojligt att veta om
overvaganden av ovan skisserat slag ar relevanta. Min diskussion ar
hogst spekulativ. Den bor endast ses som en paminnelse om att den
forandrade geopolitiken kan gora helt andra aspekter dn tidigare rele-
vanta for ett svenskt euromedlemskap.

Mina sammanfattande slutsatser om politiska aspekter av
ett euromedlemskap

Sveriges inflytande inom EU i de flesta fragor utanfor det ekonomisk-
politiska omradet har sannolikt inte paverkats sirskilt mycket av att
Sverige statt utanfér valutaunionen. Samtidigt innebir ett medlem-
skap att den svenska riksbankschefen skulle fa delta i beslut om ECB:s
penningpolitik, vilken oberoende av om vi d&r medlemmar eller inte,
paverkar svensk ekonomi. En hel del talar for ett 6kat svenskt infly-
tande 4dven i andra ekonomiskpolitiska fragor vid ett eurodeltagande.
Det finns scenarier dir det kan vara en fordel fér Sverige att fa vara
med och bestimma om valutaunionens hantering av Kriser i eurolan-
derna, som under alla férhallanden har effekter p oss. Aven om Sverige
hittills forefaller ha kunnat uppratthalla ett allmanpolitiskt inflytande

68 En mdgjlig parallell dr skillnaden mellan de generella tullar som Trumpadministrationen
infort for Schweiz, 39 procent, och EU-landerna,15 procent.
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inom EU, finns en risk att det blir svarare om euroomradet utvidgas
med fler medlemmar och samarbetet mellan euroldnderna férdjupas.

Ett eurointrade skulle vara en signal om ett starkare svenskt enga-
gemang i EU-gemensamma beslut om bade politik och institutions-
utveckling pa det ekonomiska omradet. Det kan uppfattas ha ett egen-
varde att Sverige i hogre grad bidrar till att det fran ett allmineuropeiskt
perspektiv fattas sa bra beslut som mojligt pa EU-nivan. Det kan antas
knyta Sverige politiskt ndrmare ovriga EU-lander och gora samarbete
ocksa pa andra omraden mer naturligt. Ett euromedlemskap kan ocksa
ses som ett forstiarkt atagande om att forbli EU-medlem, eftersom kost-
naderna for ett uttrade 6kar om det ocksé betyder en atergang till en
egen valuta.

I en geopolitiskt alltmer instabil varld kan ett svenskt eurointrade
ses som en hardare bindning till EU-samarbetet och en markering av
att vi Onskar att detta ska fordjupas. Det kan inte heller uteslutas att en
storre amerikansk benédgenhet att koppla ihop internationella ekono-
miska relationer med sdkerhets- och annan politik kan ha betydelse
for fragan om ett svenskt euromedlemskap. Saval valutapolitik som
behandlingen av centralbankers och andra aktorers innehav av ameri-
kanska statspapper skulle kunna beroras. Da skulle det eventuellt vara
en fordel for Sverige att kunna férhandla med USA tillsammans med
andra eurolinder.

8.5 BOr Sverige ansluta sig till euron?

Saval mitt referat av de olika kapitlen i avsnitten 2—6 som min egen
sammanfattande analys av olika aspekter i avsnitten 8.1-8.4 visar att
en euroanslutning har en rad olika konsekvenser. Den har bade férde-
lar och nackdelar. Samtidigt dr det svart att bedéma den kvantitativa
storleken av olika effekter. Det finns inte heller nagot givet sitt att viga
ihop effekterna till en slutsats om huruvida ett euromedlemskap inne-
bir en nettofordel eller en nettonackdel, eftersom de har olika dimen-
sioner och varje hopvigning maste grundas pa varderingar, som skil-
jer sig mellan olika personer beroende pa vad man tycker dr mer eller
mindre viktigt. Nedan foljer min personliga sammanvdgning, som kan —
men inte behover — delas av 6vriga kapitelforfattare. Jag forsoker ocksa
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bedéma om argumenten for ett intrade i valutaunionen forstarkts eller
forsvagats over tid.

Jag skiljer liksom ovan mellan konsekvenser for: (i) samhéllsekono-
misk effektivitet; (ii) konjunkturstabilisering; (iii) 6vrig ekonomi; och
(iv) allmén politik. Fér sammanhangets skull repeteras mina huvud-
slutsatser fran avsnitten 8.1-8.4 i komprimerad form.

Sambhallsekonomisk effektivitet

En 6vergang till euron minskar transaktionskostnaderna vid interna-
tionella betalningar. Storleksordningen 4r emellertid liten: en kostnads-
besparing pa 0,1-0,2 procent av BNP. Daremot kan en euroanslutning
antas leda till en betydande 6kning av utrikeshandeln, kanske i storleks-
ordningen 5—7,5 procent, och en dnnu storre 6kning av bade utlindska
direktinvesteringar i Sverige och svenska direktinvesteringar utom-
lands. Detta innebar ett mer effektivt utnyttjande av vara resurser som
héjer inkomstnivan. Hur mycket dr osdkert men storleksordningen kan
vara ett par procents hogre BNP per capita pa sikt.

De samhaillsekonomiska effektivitetsvinsterna av en euroanslutning
maste idag bedémas som avsevirt storre 4n enligt EMU-utredningens
analys 1996. En faktor som tillkommit 4r USA:s protektionistiska
atgirder, som tenderar att minska den svenska utrikeshandeln och dar-
med de samhillsekonomiska vinster som den genererar. Detta betyder
att andra atgarder for att eliminera handelshinder, som en euroanslut-
ning, blir mer angelagna.

Stabiliseringspolitik

Ett euromedlemskap innebir en stabiliseringspolitisk nackdel. Det
beror framst pd att Sverige vid en annan konjunkturutveckling an i
Ovriga euroomradet dé inte har tillging till en egen penningpolitik och
att det inte langre finns en vixelkurs mot euron som kan férindras i
stabiliserande riktning.

Samtidigt bor den stabiliseringspolitiska nackdelen bedémas som
betydligt mindre idag an tidigare. Ett huvudskal ar att den svenska kon-
junkturen tycks ha blivit mer synkroniserad med euroomradets. Ett
annat viktigt skal ar att en lagre offentlig skuldsattning gor det lattare
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att delvis ersdtta penningpolitiska stimulanser med finanspolitiska
i en isolerad svensk lagkonjunktur. I ndgon man kan stoérre mojlighe-
ter till interndevalvering genom lagre 16nedkningar, mer internationell
arbetskraftsrorlighet och hogre riskdelning med euroomradet via kapi-
talfloden pa mer integrerade kredit- och kapitalmarknader ocksa ha
minskat de stabiliseringspolitiska riskerna vid en avvikande konjunk-
turutveckling.

Kronan har i internationella efterfragebetingade konjunkturned-
gangar flera ganger sjunkit i virde pa ett sdtt som — pa eurolindernas
bekostnad — hjilpt till att stabilisera den svenska ekonomin. Men det
finns ingen garanti f6r en sadan utveckling. Under utbudsstérningarna
2022-23 forvarrades inflationen i Sverige av kronans fall. Sannolik-
heten for att kronkursen ska rora sig pa ett stabiliserande sétt vid olika
konjunkturstorningar har antagligen minskat.

En storre rantekénslighet i den svenska ekonomin i forhallande till
euroomradet tenderar att 6ka den stabiliseringspolitiska kostnaden
av ett euromedlemskap. Min bedomning ar dock att det dr av mindre
betydelse 4n den 6kade synkroniseringen av konjunkturrorelserna och
finanspolitikens storre mgjligheterna att motverka lagkonjunkturer.

Ovrig ekonomi

Ett 6vervigande som inte gjordes i vare sig EMU-utredningen (1996)
eller debatten infor folkomréstningen 2003 géller risken for att Sverige
vid ett medlemskap i valutaunionen kan fa kostnader for andra euro-
landers hoga statsskulder. Idag maste en annan bedémning géras. Den
offentliga skuldséttningen i manga euroldnder ir idag hogre an fore
eurokrisen. Det dr sannolikt att nya statsskuldkriser kommer att upp-
sta och att det betyder nya st6dlan fran eurolandernas riddningsfond,
ESM, samt stodkop av obligationer fran ECB. Det innebér en risk for
svenska kostnader vid ett euromedlemskap. Samtidigt ar det osikert
om sadana verkligen i slutindan kommer att materialiseras, eftersom
erfarenheterna visar att eurolinder som far stodlan ocksa tvingas till
harda atstramningsprogram for att fa ordning pa sina statsfinanser och
kunna betala tillbaka lanen.
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I framtiden verkar mer gemensam upplaning for olika investerings-
satsningar trolig, vilket ocksa skulle kunna innebéra kostnader for
Sverige om lander med statsskuldproblem inte klarar sina betalnings-
ataganden. Sadan upplaning har emellertid hittills skett pa EU-niva.
Riskerna for svenska kostnader hir paverkas darfor formodligen inte
av om vi deltar i valutaunionen eller inte.

En annan fordndring sedan valutaunionens tillkomst dr skapandet
av bankunionen, dir medlemskap ar obligatoriskt fér euroldander. Det
ar svart att bedoma om det ar en for- eller nackdel att den finansiella
tillsynen av de stOrsta svenska bankerna flyttar till europeisk niva.
Medlemskap i bankunionen innebéir en risk att Sverige far vara med
och betala for bankkriser i andra medlemslénder.

Den andra sidan av risken att Sverige vid ett euromedlemskap dsam-
kas kostnader for statsskuld- eller bankkriser i andra eurolinder, ar att
sannolikheten att vi sjdlva skulle fa stod i liknande inhemska Kkriser blir
storre. I dagsldget ar sadana Kkriser dock mer troliga i andra lander 4n
Sverige, men sa behover det inte nodvandigtvis forhalla sig pa lang sikt.
Slutsatsen blir 4nda att mdjligheterna till stod f6r krisande euroldnder
bor vigas in pa den negativa sidan i bedémningen av konsekvenserna
av ett svenskt deltagande i valutaunionen.

Politiska 6verviaganden

EMU-utredningen (1996) menade att politiska 6verviganden Kklart
talade for ett svenskt intridde i valutaunionen. Slutsatsen baserades pa
bedémningen att Sveriges allmdnna politiska inflytande i EU skulle bli
mindre vid ett utanférskap. Denna slutsats bor nyanseras. Ett euro-
medlemskap skulle formodligen 6ka Sveriges inflytande pa bade eko-
nomiskpolitiska regelférdndringar och regeltillimpningar som beror
alla EU-lander. Daremot tyder inte tidigare erfarenheter pa att det
maste uppkomma nagra inflytandeforluster i mer allménpolitiska fra-
gor om Sverige fortsitter att std utanfor valutaunionen. Risken for detta
okar dock om ytterligare EU-1ander skulle ga over till euron och om
euroldanderna férdjupar sitt samarbete.

En aspekt som inte tillméttes nagon storre betydelse i EMU-utred-
ningen var det bidrag ett svenskt euromedlemskap skulle ge till den
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politiska integrationen i Europa. I en geopolitiskt alltmer instabil varld
finns anledning att lyfta fram detta som en central aspekt. Ett del-
tagande i valutaunionen skulle betyda ett starkare svenskt engagemang
i EU-gemensamma beslut om ekonomisk politik och institutions-
utveckling pa detta omrade. Sverige skulle i hégre grad bidra till att det
fran ett allméneuropeiskt perspektiv fattas sa bra beslut som majligt pa
EU-nivan. En euroanslutning kan antas frimja detta bade genom storre
formell medverkan i gemensamma beslut och genom en inhemsk eko-
nomiskpolitisk debatt som i hdgre grad fokuserar pa europeiska fragor.

Ett eurointride skulle ocksa innebira en hardare bindning till EU-
samarbetet och en markering av att vi vill medverka till en férdjupning
av detta. Ett atagande om att pa detta sitt delta i EU-samarbetet pa fler
omraden 4n idag kan antas leda till att Sverige politiskt knyts nirmare
de 6vriga EU-landerna och gora det mer naturligt att samarbeta ocksa
pa andra omraden. Detta bor inte bara bedomas fran ett svenskt per-
spektiv utan ocksa fran ett allmineuropeiskt. Ju starkare olika ldnders
bindning till EU ér, desto storre framstar nitverksfordelarna for andra
medlemslander av att utveckla EU-samarbetet.

Min slutsats dr att politiska 6vervdagandena tydligt talar for ett
svenskt euromedlemskap. JAmfort med situationen runt millennieskif-
tet har enligt min bedémning inflytandeargumenten forsvagats en del,
men samtidigt innebar den geopolitiska utvecklingen att de politiska
integrationsargumenten blivit mycket starkare.

Sverige bor ansluta sig till euron

Min bedémning av hur for- och nackdelar med en euroanslutning har
forandrats sedan aren runt millennieskiftet ar alltsa foljande:

» De samhillsekonomiska effektivitetsvinsterna framstar som storre.

e De stabiliseringspolitiska nackdelarna forefaller betydligt mindre.

e Riskerna for att Sverige dsamkas kostnader for statsskuld- eller
bankkriser ar storre.

» De rent politiska konsekvenserna ar mer positiva.

Det finns, som framhallits ovan, inte nagot entydigt sitt att viga dessa
forandringar mot varandra. Varje sammanvagning blir subjektiv. Min
personliga sammanvagda bedomning ar att argumenten for en euro-
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anslutning forstarkts. Det beror pa att jag lagger storre vikt vid hur de
samhéllsekonomiska effektivitetseffekterna, de stabiliseringspolitiska
overvagandena och de bredare politiska konsekvenserna forandrats dn
vid de 6kade riskerna for att Sverige dsamkas kostnader for statsskuld-
eller bankkriser i euroomradet. Sammantaget anser jag att fordelarna
med ett svenskt eurointride idag 6verviger nackdelarna.

9  Hur skulle en 6vergang till euron
kunna ske?

Om en svensk euroanslutning skulle fa politisk aktualitet igen, &r fra-
gan hur den skulle gé till. Lindvall har i kapitel 12 diskuterat formerna
for ett svenskt beslut om att soka intride och Ingves i kapitel 13 hur en
Overgang efter ett sddant beslut skulle ske. Det hér avsnittet ger min
syn pa dessa fragor.

9.1 De svenska beslutsformerna

Jag delar Lindvalls slutsats att en ny folkomr6stning vore naturlig om
ett eurointrade blir politiskt aktuellt igen. Det ar ett starkt argument att
fragan en gang varit féremal for folkomrostning och att politikerna da
band sig for att f6lja utslaget i den. Legitimitetsskal talar alltsa for en ny
folkomrostning. Det bor ocksa viga tungt att euroomréstningen 2003
fungerade vil i meningen att valdeltagandet var hogt, att viljarnas stall-
ningstaganden tycks ha grundats pa 6verviganden i sjilva sakfragan
och att media tillhandholl relevant information.

Ett argument fér en ny folkomrostning dr ocksa att den partipoli-
tiska polariseringen i eurofrdgan tycks ha minskat. Som Lindvall
visar fordelar sig sympatierna inom de olika partierna idag jamnare
an 2003: Liberalernas och Moderaternas véljare dr mindre positiva,
medan Miljopartiets, Sverigedemokraternas och Vinsterpartiets vil-
jare ar mer positiva. Det kan bade ge battre forutsittningar for en saklig
debatt och innebdira att ett riksdagsbeslut enligt partilinjer kan spegla
véljarnas preferenser daligt. Till skillnad frdn i manga andra ekono-
miskpolitiska fragor férandrar inte heller olika beslut angaende euron
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forutsattningarna for annan ekonomisk politik dar partierna har olika
uppfattningar, som till exempel i fraga om skatter, bidragssystem och
arbetsmarknadspolitik.

Samtidigt ser jag storre mojligheter an Lindvall till att det, precis
som i Natofragan, kan uppkomma en situation med ett helt foriandrat
opinionslage till f6ljd av ekonomiska eller sdkerhetspolitiska omvalv-
ningar i omvérlden. Om sa skulle ske, bor det inte uteslutas att riks-
dagen kan fatta beslut pa egen hand utan en ny folkomréstning. Ju
langre tid som gar sedan omrdstningen 2003, desto mindre bindande
bor den betraktas som. Idag dr det 22 ar sedan euroomrostningen 2003,
medan det endast var atta ar mellan folkomrostningsutfallet 1955 att
behdlla véanstertrafik och riksdagsbeslutet om hdgertrafik 1963.

En fraga som kan kriva mer problematisering dn i Lindvalls analys
ar tidpunkten for en folkomrdstning i forhdllande till ett ERM-intréde.
Han foérordar en omrostning fére en sadan anslutning, eftersom val-
jarna annars kan uppfatta det som att ett beslut om euromedlemskap
redan ar taget. En komplikation ar att det inte helt kan uteslutas att en
framtida regering skulle vilja vilja en dansk 16sning, det vill siga 6verge
dagens rorliga vaxelkurs och i stéllet permanent knyta kronan till euron
med en fast vixelkurs. Ett beslut om ett sddant vixelkursarrangemang
ar knappast lampat for en folkomrdstning. Men sannolikheten for
denna valutapolitiska 16sning dr formodligen liten. Den skulle ocksa
krava att Sverige, liksom tidigare Danmark, férhandlar fram ett formellt
undantag fran EU-fordragens regler om att inféra euron som valuta.

Det troligaste ar att ett ERM-arrangemang blir aktuellt bara som ett
steg mot en euroanslutning. I sa fall skulle det dock kunna havdas att
viljarna far bittre information om innebdrden av en euroanslutning
ifall en folkomrostning sker efter ett ERM-intrade. Skilet ar att det vid
ERM-anslutningen spikas en centralkurs mellan kronan och euron
som i regel sedan blir konverteringskurs till euron (se avsnitt 7.2). Jag
vill darfér inte utesluta alternativet att Sverige, om det finns en riks-
dagsmajoritet for ett eurointrade, forst ansluter sig till ERM och att en
folkomrostning halls forst darefter. Det behover inte vara ett avgorande
motargument att en ERM-anslutning signalerat en viljeinriktning om
euromedlemskap fran sittande regering: Viljarna &r fortfarande fria att
forkasta forslaget. Daremot kan det finnas en risk att diskussionen infor
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folkomrostningen blir alltfor kortsiktig om den kommer att handla mer
om anslutningskursen dn den principiella fragan om Sverige ska ha den
gemensamma europeiska valutan eller sin egen.

9.2  Valet av anslutningskurs till euron

Kronans centralkurs i ERM och sedan dess konverteringskurs till
euron faststills inte ensidigt av Sverige utan i forhandlingar med véra
europeiska motparter. Ingves betonar i kapitel 13 att dessa valutakur-
ser bor bestimmas utifran kronans radande marknadskurs. Jag delar
bedomningen att den centralkurs som viljs sannolikt kommer att ligga
néra aktuell marknadskurs. Men jag vill i hogre grad dn Ingves betona
samspelet dem emellan. A ena sidan har beslutsfattarna skal att utga
fran rddande marknadskurs som en realistisk beddmning av en lamp-
lig central- och konverteringskurs. Men & andra sidan paverkas mark-
nadskursen av den férvintade central- och konverteringskursen.

Ett svenskt politiskt beslut om att soka intrade i valutaunionen — och
redan forvantningar om detta — kommer omedelbart att leda till kurs-
rorelser for kronan om marknadsaktorerna tror att konverteringskur-
sen ska avvika fran radande marknadskurs. Eftersom kronan enligt
nistan alla kalkyler 4r undervirderad mot euron i forhallande till en
uppskattad jamviktsvixelkurs (vilket harmonierar med den stora kron-
forsvagning som skett sedan 2013 och det stora bytesbalansoverskot-
tet — 5,5 procent av BNP 2025 enligt Konjunkturinstitutets prognos®),
skulle kronans kurs mot euron sannolikt stiga sa fort valutamarknaden
ser en storre sannolikhet for ett eurointrade. Darfor ar det ibland fram-
forda argumentet att det vore olampligt med en euroanslutning sa lange
kronan ir svag inte relevant.

Som Ingves skriver kan regering och Riksbank péaverka kronans
marknadskurs — och darmed centralkurs vid en ERM-anslutning och
konverteringskurs vid ett eurointrade — genom att i férvag “tanka hogt”
om dessa. Sadant tdnkande kan stélla frigan om det vore 6nskvart med
en starkare kronkurs mot euron, och dirmed mindre bytesbalanséver-

69 Konjunkturinstitutet (2025).
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skott, 4n dagens. Det skulle vara férenligt med att Sverige som land i
hogre grad skulle ackumulera reala tillgéngar i stillet for finansiella.”

Jag lutar at slutsatsen att en 1amplig centralkurs vid ett ERM-intrade
— och konverteringskurs vid en euroanslutning — bor vara starkare dn
de 11 kronor per euro som Ingves forordar med utgangspunkt fran
dagens marknadsvardering av kronan. Men jag delar hans uppfatt-
ning att ett smalt vixelkursband under ERM-perioden — som kanske
behover upprétthallas unilateralt av Sverige — kan vara lampligt for att
”vanja” ekonomin vid de férhallanden som kommer att rada efter ett
eurointride.

Vad hiander om central- och konverteringskurs blir felsatta?

En viktig fraga dr vad som hiander om central- och konverteringskurs
blir felsatta. Det skulle till exempel kunna bli f6ljden om Sverige utsétts
for en ovantad kraftig landspecifik makroekonomisk stérning under
perioden i ERM eller efter eurointradet.

Sa lange som Sverige inte intratt i valutaunionen, finns alltid mojlig-
heten att dndra centralkursen. Ingves beskriver i kapitel 13 hur detta
skedde i Slovakiens fall. Centralkursen for valutan korunan, som utsat-
tes for ett apprecieringstryck, revalverades da vid tva tillfallen.

Anta att det efter ett eurointrdde visar sig att konverteringskursen
var for svag och darmed bidrar till s hog nettoexport (skillnad mel-
lan export och import) att ekonomin 6verhettas. Konsekvensen blir
da hogre inflation 4n i resten av euroomradet. Det kommer gradvis att
appreciera den reala vixelkursen, det vill sdga 6ka prisnivan i Sverige
i forhallande till den i resten av euroomradet, och diarmed att minska
nettoexporten och motverka overhettningen. Det finns en viss risk for
overshooting av inflationen, alltsa att den blir hégre 4n som motiveras
av den for svaga kronkursen, sa att ekonomin till f6ljd av det drivs in i
en lagkonjunktur. Men eftersom en euroanslutning med all sannolikhet

70 Bytesbalansen &r definitionsmaéssigt lika med skillnaden mellan sparande och investeringar.
Ett bytesbalansoverskott betyder att Sverige ackumulerar finansiella nettofordringar pa
omvarlden. En 6kning av investeringarna som motsvaras av en lika stor minskning av 6ver-
skottet i bytesbalansen innebir en oférandrad total ackumulation av tillgédngar, eftersom den
minskade ackumulationen av finansiella tillgdngar da motsvaras av en lika stor 6kning av
ackumulationen av realkapital.
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skulle betraktas som irreversibel, ar det inte nagon fara for en okontrol-
lerad inflationsutveckling: De langsiktiga inflationsférvantningarna
styrs i en sadan situation av trovirdigheten f6r ECB:s inflationsmal.
En alltfor stark konverteringskurs, som leder till minskad netto-
export och en lagkonjunktur (recession), vore ett stérre problem in
en alltfor svag kurs. Skilet &r att 16ner (16nedkningar) tenderar att
vara trogrorliga nedat. Det kan dérfor ta tid innan de 16ne- och pris-
anpassningar som aterstéller den reala véaxelkursen till en niva som ar
forenlig med makroekonomisk balans sker. Den troliga konsekvensen
ar en langdragen period med onddigt hog arbetsloshet. Det dr darfor
viktigare for Sverige att vid en euroanslutning undvika en for stark dn
en for svag konverteringskurs. Samtidigt dr det svart att se att en sé
svag kronkurs som den nuvarande (i bérjan av november 2025) — strax
under 11 kronor per euro — dr forenlig med en 6nskvérd extern balans
och dirmed en 6nskvird balans mellan sparande och investeringar.
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Appendix

Tabell A.1 Berdknade langsiktiga effekter pa Sveriges BNP
per capita av 5 procentenheters 0kning av kvoten mellan
export + import och BNP enligt skattningar i nagra studier

Studie Data Metod Nivaeffekt Tillvaxteffekt

Frankel och Romer Tvarsnitt av lander, OLS och IV 4,5-10
(1999) 1985

Frankel och Rose Tvarsnitt av lander, OLSoch IV 5,5-6
(2000) 1990

Karras (2003) Panel av lander, 1951 OLS 0,1-0,2
(1960)-1968 (1997)

Busse och Koniger Panel av lander, GMM 53

(2012) 1971-2005

Wacker med flera  Panel av lander, oLS 2-3,1

(2024) 1970-2019

Anm.: OLS stér for Ordinary Least Squares (minstakvadratmetod), IV for instrumentvariabel-
skattning och GMM for General Method of Moments.
Kalla: Egna berakningar.



KAPITEL 2

Hur paverkas handel och
produktivitet av euron?
Rikard Forslid

1  Inledning

Under lang tid antogs i nationalekonomisk forskning att det spelade
liten roll f6r handeln om en valutas vaxelkurs var rorlig eller fast. Skill-
naden mellan kép- och séljkurser i valutamarknaden ar mycket liten,
endast nigra baspunkter (hundradels procent). Variationer i vixelkur-
sen borde inte heller vara nagot storre problem for foretagen eftersom
det ar 1att och billigt att sdkra sig mot fordndringar i vaxelkursen. Om
ett svenskt foretag skriver ett kontrakt idag om att silja for tio miljoner
euro till en kdpare i Tyskland med betalningsdag om tre manader gar
det enkelt att nu gora en terminsaffar i valutamarknaden: Eurointak-
terna siljs dd mot kronor om tre manader till en férutbestamd vixel-
kurs. Darfor borde inte en rorlig vixelkurs innebara nagra storre hinder
for handeln.

Den beskrivna synen aterspeglades i EMU-utredningen (1996), som
drog slutsatsen att ”...utrikeshandeln forefaller paverkas mycket litet
eller inte alls av valutakursfluktuationer”." Darfér kom det som en stor
Overraskning niar Rose (2000), i en internationellt mycket uppmérk-
sammad studie, fann att en gemensam valuta kan 6ka handeln mellan
tva linder med 6ver 200 procent. Senare studier har funnit avsevért
mindre, men fortfarande betydande, effekter pa handeln.

1 Sid.77.

119



RIKARD FORSLID

I detta kapitel gar jag igenom forskningslitteraturen angiende valuta-
unioner, handel och direktinvesteringar sedan euroomradet bildades.
Senare tids forskningsresultat kommer att kontrasteras mot slutsat-
serna i EMU-utredningen (1996).

Kapitlet har foljande disposition. Efter en kort oversikt av Sveriges
handel diskuteras storleken pa transaktionskostnaderna som genere-
ras av Sveriges handel med euroldnderna. Darefter behandlas eurons
effekter pa handel och direktinvesteringar. I den avslutande delen dis-
kuteras sambandet mellan handel, produktivitet och ekonomisk till-
vaxt utifran den senaste forskningen.

2 Sveriges handel och kronan
2.1 Handeln med eurolinderna

Sverige ar en mycket 6ppen ekonomi. Summan avimporten och expor-
ten uppgar numera till 6ver 100 procent av BNP. Varuhandeln ar fort-
farande betydligt storre dn tjdnstehandeln, men den senares betydelse
har 6kat de senaste aren. Figur 1 visar handelns utveckling det senaste
dryga decenniet.
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Figur 1 Sveriges utrikeshandel, procent av BNP
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Anm.: Figuren visar summan av export och import.
Kallor: SCB och egna berakningar.

Nastan hilften av Sveriges handel med varor och tjanster sker med
de 20 linder som idag anvinder euron som valuta.” Figur 2a visar hur
andelen av Sveriges varuhandel som sker med euroldnder som mot-
part har utvecklats 6ver tid. Idag ar andelen cirka 47 procent. Efter-
som information om tjanstehandeln saknas for vissa lander, visar figur
2b samtliga EU-lander (EU27) som motpart. OmKkring 45 procent av
tjanstehandeln sker idag med EU27. Sammantaget visar de tva figu-
rerna att eurolanderna har varit mycket viktiga handelspartner under
lang tid och att betydelsen har 6kat ndgot under senare ar.

2 Dessa ldnder utgors av Belgien, Cypern, Estland, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Ita-
lien, Kroatien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Nederldnderna, Portugal, Slovakien,
Slovenien, Spanien, Tyskland och Osterrike.
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Figur 2 Sveriges handel med euroldnderna respektive EU27
(a) Varuhandel med eurolénderna, procent av Sveriges totala varuhandel
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Anm.: Diagrammen visar summan av export och import.
Kéllor: SCB och egna berakningar.
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2.2 Kronans vaxelkurs

Figur 3 visar den reala effektiva vaxelkursen, det vill siga det handels-
viagda genomsnittet av de bilaterala reala vixelkurserna mot vara
handelspartner sedan 1980.° Tva saker star ut. For det forsta har
svangningarna i den reala vaxelkursen varit mycket stora under vissa
perioder. For det andra har kronan trendmissigt forsvagats under lang
tid. De senaste tolv aren har den reala effektiva vixelkursen férsvagats
med omkring 20 procent. Det finns olika hypoteser om varfor detta
skett, men utvecklingen ar svar att forklara utifran de flesta ekono-
miska modeller (se till exempel Flam och Persson 2024). En brasklapp
ar att utvecklingen av den reala vixelkursen i hog grad beror pa vilket
prisindex som anvinds i berdkningen.*

Figur 3 Real effektiv vaxelkurs for kronan, index = 100 ar
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Anm.: Den reala effektiva vaxelkursen i diagrammet ar det handelsvdagda genomsnittet av de
bilaterala reala vaxelkurserna mot 27 handelspartner.
Kalla: BIS.

3 Denreala vixelkursen definieras av foljande formel:

real viixelkurs = (nominell vixelkurs x utldndsk prisnivd)/(inhemsk prisniva)
4 Detta diskuteras i kapitel 5 av Flodén.
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Den allt svagare valutan har gatt hand i hand med ett stort 6verskott i
bytesbalansen sedan 1994. Detta framgar av figur 4. Till skillnad fran
uppfattningar bland vissa amerikanska politiker ar ett standigt 6ver-
skott i bytesbalansen pa det hela taget inget att efterstriva. Ett over-
skott innebdr att vi skickar fler och mer virdefulla varor och tjinster till
utlandet dn dem vi far tillbaka.

Figur 4 Bytesbalans, procent av BNP
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Kallor: SCB och egna berakningar.

3 Eurons teoretiska paverkan pa
handelsflodena

Det finns flera skail till att de internationella handelsflédena borde
paverkas av att ett land gar med i eurosamarbetet. Det mest uppen-
bara ar att vaxelkursvolatiliteten mot euroldanderna forsvinner, vilket
minskar risken i handelstransaktioner med dessa. Visserligen gar det
att sikra sig mot denna risk men det leder till kostnader, vilket diskute-
ras i nista avsnitt. Langsiktiga rorelser i vixelkursen dr dessutom svéra
att skydda sig emot. Det maste dock papekas att samtidigt som viaxel-
kursvolatiliteten forsvinner mot euroldnderna, kan den 6ka mot andra
lander.

Olika valutor innebar ocksé vaxlingskostnader. Dessa forsvinner om
landerna som handlar har en gemensam valuta. En gemensam valuta
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okar ocksé transparensen och underlattar prisjimforelser mellan 14n-
der.

Slutligen innebér en Gvergang till euron att sma ldnder, sdsom Sve-
rige, far en mer likvid valuta 4n tidigare. Hogre likviditet innebér ligre
kostnader for att sdkra sig mot valutakursrisk i handelstransaktioner
med lander utanfoér euroomradet. Det dr darfér mojligt att euron inte
bara 6kar handelsflodena mellan eurolinderna utan dven med andra
handelspartner.

4  Hur stora ar Sveriges transaktions-
kostnader for varu- och tjanste-
handel med eurolanderna?

Handel med varor och tjdnster mellan lander innebar transaktionskost-
nader for att véxla valuta om ldnderna har olika valutor. En direkt vax-
ling av tva valutor pa valutamarknaden kallas en avistaaffar (spotaffir).
Ett svenskt féretag som importerar varor fran Tyskland maste vixla
svenska kronor (SEK) mot euro (EUR), eftersom foretagen i Tyskland
tar betalt i euro. P4 samma satt maste ett tyskt foretag som koper fran
Sverige vixla till sig svenska kronor for att betala det svenska foretaget.
Det finns alltsa transaktionskostnader bade fér import och export.
Hur transaktionskostnaden fordelas mellan séljare och képare beror
pa deras priskinslighet. En rimlig utgangspunkt ar att kostnaden delas
lika. Det betyder att halva vaxlingskostnaden for Sveriges handels-
floden kan antas baras av svenska importérer och exportorer.
Bankerna tar betalt for valutavalutavéxling genom att ha olika kép-
och séljkurs for valutor. Skillnaden mellan dessa kurser kallas spread.
Det antas alltsa hir att halva spreaden hamnar pa svenska féretag och
halva pa utlindska foretag. Hur stor 4r da spreaden? Det finns en spread
iinterbankmarknaden, det vill siga i marknaden dar bankerna handlar
valuta mellan sig sjdlva. Nar ett foretag handlar valuta fran en bank gér
banken ett paslag pa interbankpriset, vilket innebar att spreaden for
foretaget ar storre dn interbankspreaden. Liksom pa alla andra finans-
marknader beror spreaden pa marknadsliget. I en lugn marknad ar
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spreaden 1ag, i en marknad med hog volatilitet 6kar spreaden. Spreaden
som foretagen moter beror ocksa pa hur stora de &r. De allra storsta
foretagen har battre mojligheter att pressa priset och de hamnar mycket
nira interbankspreaden. I andra dnden av spektret finns spreadarna pa
vaxlingskontor for turister, som ar kolossala i jamforelse.

Viaxelkurser varierar 6ver tiden. Denna volatilitet stéller till problem
for foretagen eftersom tidpunkten for en affarsoverenskommelse sil-
lan dr densamma som den f6r leverans och betalning. En svensk impor-
tor som tecknar ett avtal om att képa varor fran ett euroland till ett
pris i euro med leverans och betalning om tre méanader riskerar att den
svenska kronan férsvagas under de tre manaderna, vilket gér varorna
dyrare i svenska kronor. For att hantera valutarisken kan den svenska
importoren kdpa euro nu och sitta dem pa ett eurokonto i en bank
sa lange. I praktiken gors dock i stillet en terminsaffir som innebar
att importoren tecknar ett avtal om att kopa euro om tre manader till
ett bestamt pris. Detta pris bestdms av avistakursen (vixlingskursen
mellan valutorna vid en omedelbar affir) idag och skillnaden mellan
3-ménaders eurorinta och 3-manaders kronrinta.’ PA samma sitt kan
en svensk exportor sikra framtida intdkter i euro genom att gora ter-
minsaffarer for att sikra vardet av denna betalning i svenska kronor.

Terminskursen bestdms alltsd av avistakursen och réinteskillnaden
mellan valutorna. En terminsaffar bestar darfoér bade av en avistatrans-
aktion och en transaktion for att hantera ranteskillnaden. Eftersom
dessa transaktioner dr mycket vanliga finns det ett instrument i valuta-
marknaden for att hantera rianteskillnader mellan valutor, som helt
enkelt innebér att man byter rénta fran en valuta till en annan under en
period. Dessa riantebyten kallas ranteswappar. Eftersom det ligger tva
transaktioner bakom en terminsaffar, en avistavaxling och en réante-
swap, blir spreaden for en terminsaffir summan av avista- och swapp-
spreaden. For kortare terminer kan spreaden vara 20 pips® (0,0020

5 Terminskursen F bestims av att avkastningen ska vara densamma oavsett om man vaxlar
idag till avistakursen S och fér utldndsk rinta eller om man behaller kronor, far svensk ranta
och sedan véxlar till terminskursen. Det betyder att F (1 + r) = S (1 + r*), dir F och S anger
hur mycket utlandsk valuta man far per svensk krona, r* ar den utldndska rintan och r den
svenska rantan under terminens 16ptid.

6 En pip dr den minsta prisrorelsen som en valuta normalt kan gora. For svenska kronor dr en
pip en procent av ett dre, alltsa 0,0001 krona.
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SEK), men for linga terminskontrakt kan spreaden bli tio ganger hogre.
Tabell 1 visar ungefarliga spreadar for olika typer av transaktioner.

Tabell 1 Transaktionskostnader vid olika typer av
valutaaffarer

Typ av véxling Spread i pips (SEK/EUR)
Avista, lugn marknad 3 (0,0003)
Avista, orolig marknad 6 (0,0006)
Termin 3 manader, lugn marknad 21 (0,0021)
Termin 3 manader, orolig marknad 40 (0,004)
Termin 6 mé&nader, lugn marknad 38 (0,0038)
Termin 12 manader, lugn marknad 86 (0,0086)
Termin 24 manader, lugn marknad 257 (0,0257)

Anm.: En pip lika med 0,0001 krona.
Kalla: Intervju med ett stort svenskt industriforetag.

Vid ett svenskt medlemskap i valutaunionen férsvinner dagens trans-
aktionskostnader mot eurolinderna. Ett teoretiskt golv fér hur stora
dessa kostnader ir far man genom att anta att alla valutavixlingar
ar avistaaffarer i en lugn marknad nir spreadarna ar laga. Kop-silj-
spreaden for avistaaffarer i interbankmarknaden for svenska kronor
mot euro (SEK/EUR) dr omkring 0,0003, eller 3 pips, nar marknads-
laget ar lugnt (se &ven Lund 2011). I en orolig marknad &r spreaden upp
till dubbelt sa stor (6 pips). Med antagandet att halva spreaden ir den
del av transaktionskostnaden som faller pa svenska importorer och
exportorer, blir den arliga kostnaden halva spreaden multipicerad med
handelsvolymen, det vill siga summan av import och export av varor
och tjanster, mot eurolanderna, vilken uppgar till cirka 3 000 miljarder
kronor.” Det ger 0,0003/2 multiplicerat med 3 000 miljarder, vilket blir
450 miljoner kronor. Eftersom en 6vergang till euron skulle leda till
omstillningskostnader av engangskaraktir, kan det vara intressant att
stilla dem mot nuvérdet av de lagre transaktionskostnaderna varje ar.
Om man anvander Trafikverkets diskonteringsranta for samhallseko-
nomiska nyttokostnadsanalyser fran ASEK-rapporten (Trafikverket

7 SCB och egna berikningar.
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2024) pa 3,5 procent blir nuviardet av dessa transaktionskostnader
12,86 miljarder kronor.

Medan 450 miljoner kronor per ar eller ungefér 13 miljarder kronor i
nuvarde kan betraktas som ett teoretiskt 1agsta virde for transaktions-
kostnaderna relaterade till Sveriges handel med eurolidnderna, finns
det flera skal till att de i praktiken kan antas vara betydligt hogre. For
det forsta dr spreaden som manga foretag moter hogre dn interbank-
spreaden. For det andra gors inte alla vaxlingar i en lugn marknad. For
det tredje dr manga av foretagens valutaaffarer inte vaxlingar i spot-
marknaden utan terminsaffirer, och spreaden ir da betydligt hogre (se
tabell 1). Det som sticker ut i tabell 1 4r att transaktionskostnaden okar
mycket kraftigt vid langa 16ptider, vilket innebar att det blir mycket dyrt
att sdkra riktigt langsiktiga valutafloden.

Lingden pa foretagens valutasdkringar dr hogst branschspecifik.
Inom vissa omraden, som infrastruktur och forsvar, ar 16ptiderna ofta
langa, kanske upp till 5—7 ar. Manga andra branscher sidkrar sig mellan
tre och sex ménader. Under pandemin rakade flera foretag ut for att
stora ordrar annullerades. Samtidigt var vissa av dessa ordrar valuta-
sakrade med langa terminskontrakt. Nar ordrarna annullerades, blev
foretagen sittande med sina langa terminskontrakt, som nu innebar
en avsevird valutarisk. Efter detta har en del foretag 6vergatt till att
terminssidkra med rullande korta terminskontrakt i stillet for att gora
riktigt langa terminsaffirer.

Det ar svart att fa palitliga data 6ver hur mycket foretagen valuta-
sakrar sin handel, liksom om hur ldnga terminskontrakten dr, men
kontrakt pa tre till sex manader ar vanliga enligt marknadsaktorer.
BIS (2022) anger att av alla valutatransaktioner i svenska kronor ar
2022 var knappt 16 procent avistatransaktioner. Om man antar att
16 procent av handeln med euroomrédet ir avistaaffiarer och att ater-
stoden sikras pa sex manader i genomsnitt (i lugn marknad) blir den
arliga transaktionskostnaden 0,16 x 3000 x 0,0003/2 + 0,84 x 3000
x 0,0038/2. Summan blir 4,86 miljarder kronor. Nuvirdet av en arlig
transaktionskostnad pa 4,86 miljarder kronor dr 139 miljarder kro-
nor. Om i stillet 16 procent av handelsflodet vixlas avista och 84
procent terminssikras i tolv manader blir transaktionskostnaden
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0,16 x3000x0,0003/2 + 0,84 x 3000 x 0,0086/2 = 11 miljarder kronor
per ar, eller ett nuvédrde pa 311 miljarder kronor.

En uppskattning ar darfor att transaktionskostnaderna for handeln
med euroldnderna kan vara i storleksordningen 4—11 miljarder kronor
per ar vilket motsvarar ett nuvirde pa 100—300 miljarder kronor. Kost-
naden varierar emellertid mycket mellan olika branscher beroende pa
hur ldnga kontrakt man har. I relation till BNP (fér 2023) 4r detta dock
alltjamt sma tal: 0,07—-0,18 procent av (arlig) BNP eller diskonterat till
nuvirde, en engangskostnad pa 1,6—4,8 procent av (arlig) BNP.

Forutom handeln i varor och tjanster gors vaxlingar mellan kronor
och euro i samband med svenska placeringar i eurobaserade tillgangar.
Till exempel dr delar av pensionssystemets tillgangar placerade i aktier
och rintebdrande virdepapper som ir denominerade i euro. Vaxlings-
kostnaderna innebér i detta fall 1agre avkastning pa pensionssparan-
det. Likasa dger manga privatpersoner andelar i fonder som placerar
inom euroomradet. Englund och Wissén uppskattar i kapitel 8 trans-
aktionskostnaderna for de finansiella flodena till 380 miljoner per ér,
vilket ar ett 1agt belopp i forhallande till transaktionskostnaderna for
importen och exporten.

EMU-utredningen (1996) bedémde att transaktionskostnaderna
i valutamarknaden skulle minska med omkring 0,2 procent av BNP
arligen vid ett svenskt eurointrdde. Denna siffra baserades pa banker-
nas vinster av valutahandel och ett antagande om att andelen av dessa
vinster som héinforde sig till euroldnderna var densamma som dessa
landers andel i den totala handelsvolymen. Siffran innefattande bade
transaktionskostnader for handel och finansiella floden.

I detta kapitel har kostnaderna i stillet uppskattats utifran
spreadarna i valutamarknaden och handelsflodet med euroldnderna.
Trots att transaktionskostnaderna beriknats pa helt olika sétt 4r resul-
taten ganska lika. Transaktionskostnaderna om Sverige star utanfor
euron ir nagon tiondels procent av BNP arligen, vilket diskonterat till
nuvarde blir ett par procent av ett ars BNP.
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5 Handel och valutaunioner

Det faktum att vaxelkurserna hela tiden ror sig utgor en friktion i alla
internationella transaktioner. Prisjamforelser forsvaras och valuta-
risker uppstar nir det ar en tidsskillnad mellan betalning och den tid-
punkt da ett affarsavtal sluts. Ju storre vaxelkursfluktuationerna ar,
desto storre dr detta problem. Férutom dessa kortsiktiga svangningar i
vaxelkursen finns ocksa rorelser dir vaxelkurser avviker fran sina teo-
retiska jamviktsldgen under lang tid.

Liange ansags att kortsiktiga fluktuationer i vixelkursen inte hade
nagra storre effekter pa handeln, bland annat f6r att det &r relativt 14tt
for foretagen att terminssikra sina affarer.

EMU-utredningen (1996) skriver till exempel:

”Det finns en stor méngd empiriska undersékningar av sambandet
mellan graden av valutakursfluktuationer och volymen pé utrikes-
handeln. Den nagot foérvanande, men ganska entydiga slutsatsen ar
att utrikeshandeln forefaller paverkas mycket litet eller inte alls av
valutakursfluktuationer. Slutsatsen maste anses som ganska siker,
L (sid. 77)

Denna syn kom att utmanas av den mycket uppmirksammade empi-
riska studien av Rose (2000), som fann att valutaunioner tenderade att
kraftigt 6ka bilaterala handelsfloden — med ungefar 200 procent enligt
vissa av hans uppskattningar. Hans empiriska skattningar grundade
sig pa den sa kallade gravitationsmodellen for internationell handel.
Modellen kallas sa pa grund av likheten med Newtons gravitationslag
inom fysiken, dar attraktionen mellan tva objekt beror pa deras massa
och avstandet mellan dem. I ekonomisk tillimpning ser en enkel ver-
sion ut sa hir:

BNP; x BNP;

Handelsflode ; j = G x avsiand

i)

dir G i ekvationen ar en konstant. Handelsflodet mellan land i och j
ar alltsa proportionellt mot produkten av de tva lindernas BNP och
omvant proportionellt mot det geografiska avstandet mellan Iinderna.
Modellen kan hérledas fran teorin om handel under imperfekt konkur-
rens.
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Efterfoljande studier baserade pa gravitationsmodellen fann betyd-
ligt mindre effekter. Ett problem var att Roses analys till stor del byggde
pa data fran valutaunioner mellan lander/omraden som var fattiga och
ekonomiskt mycket sma eller mellan kolonier och moderlandet. Det
innebdr att resultaten inte kunde ses som tillimpliga for euroomréadet. I
efterfoljande arbete har Rose sjilv justerat sina uppskattningar nedat,’
samtidigt som den 6vergripande slutsatsen om en positiv valuta-
unionseffekt kvarstar.

De forvanande resultaten i studien av Rose ledde till intensiv forsk-
ning kring effekterna av valutaunioner. Tabell 2 visar en sammanstall-
ning av studier av andra valutaunioner 4n euroomradet (anpassad fran
oversiktsartikeln av Havranek 2010). Tabellen ger en bred 6versikt och
inkluderar dven opublicerade uppsatser. Det som sticker ut i denna
oversikt dr att &ven om effekterna dr mindre dn i Roses ursprungliga
studie, s& handlar det fortfarande om mycket betydande effekter.

Som framholls ovan ir det inte troligt att dessa resultat fran andra
valutaunioner ar 6verforbara till eurolinderna. Tabell 3 &r i stillet en
bred 6versikt 6ver studier som fokuserat pa euroomradet. Jiamfort med
resultaten fran tabell 2 r effekterna mycket mindre. Dessutom finns
det en tendens att de skattade effekterna dr mindre ju senare studierna
gjorts. Aven om tabellerna 2 och 3 ger en virdefull 6versikt 6ver studi-
erna fram till 2008, maste det noteras att det finns relativt stora kvali-
tetsskillnader mellan dem.

Metodiken nar det giller att skatta gravitationsekvationer har
utvecklats under decennierna efter Roses studie. Det giller bland annat
hur man ska hitta en 1amplig jamférelsegrupp av lander och hur man
statistiskt ska hantera att handelsflédena i vissa branscher eller mellan
vissa lander ibland upphort under viss tid.

8 Bland annat i Glick och Rose (2002, 2016).
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Tabell 2 Studier av effekterna av andra valutaunioner dn
euroomradet pa handelsflodena

Handelsékning

Forfattare procent T-vdrde Signifikansniva
Rose (2000) 121 8,6 ok
Pakko och Wall (2001) -38 -0,7

Rose och van Wincoop (2001) 91 5,1 ok k
Rose (2001) 74 14,8 ok
Persson (2001) 51 2,0 ok
Honohan (2001) 92 2,3 *x
Mélitz (2001) 70 3,0 ok
Tenreyro (2001) 47 1,5

Nitsch (2002b) 82 3,0 ok
Frankel och Rose (2002) 136 7,6 hokek
Glick och Rose (2002) 65 13,0 ok
Rose och Engel (2002) 121 3,3 rk
Nitsch (2002a) 62 3,7 ok
Smith (2002) 38 3,8 ok
Bomberger (2002) 8 1,6

Saiki (2002) 56 3,5 ok
Kenen (2002) 122 4,0 ok
Levi Yeyati (2003) 50 2,0 ok
Estevadeordal med flera (2003) 29 2,0 ok
Lopéz-Cérdova och Meissner (2003) 72 3,9 ook
Alesina med flera (2003) 156 3,6 okek
de Sousa och Lochard (2003) 121 10,1 hokek
Rose (2004) 112 9,3 ok
Flandreau och Maurel (2005) 116 16,6 ok
Klein (2005) 50 1,9 *
Yamarik och Ghosh (2005) 183 6,0 ok
Tsangarides med flera (2006) 54 13,4 ok
Baxter och Kouparitsas (2006) 47 2,1 ok
Barro och Tenreyro (2007) 190 5.4 k%
Subramanian och Wei (2007) b4 7,9 ook
Adam och Cobham (2007) 88 16,0 ok
Shirono (2008) 91 5,1 ok
Mélitz (2008) 138 8,6 ok

Anm.: *** 1 procents signifikansnivd, ** 5 procents signifikansniva, * 10 procents
signifikansniva.
Kalla: Havranek (2010).
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Tabell 3 Studier av eurons effekter pa handelsflédena

Handelsdkning

Forfattare procent T-vdrde Signifikansniva
Thom och Walsh (2002) 10 0,5

Bun och Klaassen (2002) 33 3,3 ook
de Souza (2002) 17 0,7

Barr med flera (2003) 25 76 Hokk
Micco med flera (2003) 9 3,6 ok
de Nardis och Vicarelli (2003b) b 2,3 ok
Cabasson (2003) 63 2,6 ook
de Nardis och Vicarelli (2003a) 9 2.4 ok
Sadikov med flera (2004) 22 0,6

Farugee (2004) 8 4,6 Hxk
Taglioni (2004) 53 8,4 ok
Baldwin och Taglioni (2004) 3 2,2 ok
Aristotelous (2006) b 6,9 ook
Flam och Nordstrom (2006a) 23 9.7 ook
Baldwin och Taglioni (2006) -2 -0,7

Baldwin och de Nino (2006) 4 3,5 ook
Flam och Nordstrém (2006b) 14 7,0 okek
Gomes med flera (2006) 7 6,3 ook
Shin och Serlenga (2007) 0 -0,1

Bun och Klaassen (2007) 3 23 o
de Sousa och Lochard (2007) 15 3,8 Hxk
Berger och Nitsch (2008) 0 -0,0

Brouwer med flera (2008) 1 0,5

Baldwin med flera (2008) 2 2,6 ook
Cafiso (2008) 16 10,9 ok
de Nardis med flera (2008) 4 3,1 ook
Frankel (2008a) 10 6,9 ok
Chintrakarn (2008) 10 5,0 ook

Anm.: *** 1 procents signifikansnivd, ** 5 procents signifikansniva, * 10 procents
signifikansniva.
Kalla: Havranek (2010).

Ett slags best practice for att skatta gravitationsekvationer etablerades
av Yotov med flera (2016), men trots de metodologiska framstegen
visar senare forskning en relativt stor spridning i resultat. Nar det giller
valutaunioner i allménhet finner Chen och Novy (2018) fortsatt stora

133



RIKARD FORSLID

effekter. De skattar en gravitationsmodell for 199 lander 1949-2013
och hittar effekter pa omkring 40 procent.

Det har ocksa gjorts ett par metastudier av eurons effekter pa han-
deln. Det innebir att man forsoker vaga samman resultaten av ett stort
antal redan existerande studier. En svarighet med detta ir att de inga-
ende studierna ar av olika kvalitet och ofta anviander olika metoder.
Rose (2016) gor en metastudie 6ver 45 andra studier och finner effek-
ter pd mellan 8 och 15 procent beroende pa vilka studier som inklude-
ras. En annan senare metastudie har gjorts av Polak (2019) och baserar
sig pa 57 studier. Till skillnad fran Rose, som anvinder den skattning
som varje forfattare foredrar, anviander Polak alla de totalt 3 323 skatt-
ningarna i de ingdende studierna. Resultatet fran Polaks metastudie ar
att effekten ligger mellan tva och sex procent.

Det finns ocksd nagra studier som publicerats de senaste aren.
Esteve-Pérez med flera (2023) baseras pa ett urval av 69 lander under
perioden 1986-2016. De anvander en helt uppdaterad metodik for
gravitationsskattningar och finner handelseffekter kring 20 procent
mellan euroldnderna. Liksom en del av de tidigare studierna finner de
ocksa stora positiva effekter for handeln mellan eurolinderna och lan-
derna utanfor valutaunionen. Daremot finner Campbell och Chentsov
(2023), som anvinder en rad olika metoder (inklusive matchning) att
tidigare hoga estimat av effekterna inte ar robusta och att de sannolikt
ar mycket mindre.’

Det finns ocksa ett antal opublicerade working papers fran olika
centralbanker som producerats under senare ar. De finner handels-
Okningar pa 10—20 procent.

Slutsatsen blir att det finns ett brett stod for att euron haft en positiv
effekt pa handeln mellan de linder som infért den, men att storleken
pa effekten ar relativt osiker. Baserat pa senare studier kan handels-
okningen ligga kring 10—15 procent. Manga studier analyserar ocksa
handeln mellan euroldnderna och tredje land. Aven dessa handels-
floden paverkas positivt av euron, men effekten &dr svagare: kanske
hilften sa stor som handels6kningen inom eurozonen.

9 Matchning innebér att man anvander statistiska metoder for att hitta en sa bra jaimforelse-
grupp som mgjligt.
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Sverige har redan atnjutit tredjelandseffekterna mot euroomradet.
Nér euroldndernas handel 6kade med utanforstiende ldnder, 6kade
dven handeln med Sverige. Denna handels6kning maste dras av fran
siffran for handels6kningarna mellan eurolanderna nir man bedémer
hur mycket svensk handel med dem kan 6ka vid ett euromedlemskap.
Sveriges handel med euroomradet skulle darfér kunna 6ka med 5-7,5
procent. Samtidigt skulle var handel med andra lander (tredjelands-
effekten) kunna 6ka med ungefar lika mycket.

6  Euron och direktinvesteringar
mellan lander

Direktinvesteringar ar investeringar dir ett foretag eller en person
fran ett land investerar i ett foretag i ett annat land med syftet att {4 ett
langsiktigt inflytande Gver verksamheten. Sadana investeringar mel-
lan lander kan paverkas av att ldnderna har en gemensam valuta. Fri
kapitalrorlighet 4r en av de fyra grundldaggande friheterna pa EU:s inre
marknad (de Ovriga tre ar fri rorlighet for varor, tjdnster och individer).
Fri kapitalrorlighet ar central for att den inre marknaden ska fungera
effektivt. For foretag betyder detta enklare tillgang till finansiering,
storre mojligheter till investeringar i andra medlemsldnder och 6kad
konkurrens pa kapitalmarknaden, vilket i sin tur leder till effektivare
resursallokering.

Nir det gillde direktinvesteringarna drog EMU-utredningen (1996)
foljande slutsats:

”Slutsatsen blir att direktinvesteringar — liksom utrikeshandel —
troligen paverkas mycket litet av kortvariga valutakursfluktuatio-
ner. Det bor dock understrykas att denna slutsats troligen inte giller
nir det ar fraga om mera langvariga svingningar i de nominella och
dirmed i de reala vixelkurserna.” (sid. 79)

Direktinvesteringar ger upphov till langsiktiga valutafléden i form av
betalningar for insatsvaror eller hemtagning av framtida vinster, och
vardet av dessa floden paverkas av langsiktiga svingningar i valutakur-
sen. For Sveriges del har svingningarna varit mycket stora (se figur 3),
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vilket innebar en stor osdkerhet nér ett foretag ska bedoma lonsamhe-
ten av en direktinvestering. Direktinvesteringar dr ocksa mycket svara
att valutasikra. Svarast dr det antagligen nér ett foretag bygger en pro-
duktionsanldggning i ett annat land, en sa kallad greenfield investment.
Intdkterna fran investeringen kommer da forst i framtiden, och man
vet forstas inte i forvag hur mycket man kommer att silja fran den nya
anlaggningen. Dessutom kommer de framtida intdkterna i utldndsk
valuta att komma in under manga ar framover. For att valutasédkra
denna investering maste mycket langa terminssédkringar med osiker
volym goras. Alternativt kan langa kontrakt med valutaoptioner ingas.
Bada dessa strategier tenderar i praktiken att bli alltfér dyra. Det ar
darfor rimligt att forvinta sig att direktinvesteringarna 6kar mellan
landerna i valutaunionen, eftersom véxelkurssvangningarna férsvin-
ner ndr landerna har samma valuta.

Det finns tva typer av direktinvesteringar. Horisontella sidana inne-
bir att ett foretag etablerar produktion pa en marknad som ar svar att
na genom export. I princip samma varor produceras da pa flera mark-
nader, eftersom hoga handelskostnader gor det svart att producerai ett
land och siljai ett annat. Vertikala direktinvesteringar handlar i stillet
om att etablera en internationell vardekedja, dar ett foretag till exempel
producerar en insatsvara i ett annat land dar forutsattningarna for just
sadan produktion r bittre. Till skillnad fran horisontella direktinves-
teringar gynnas vertikala direktinvesteringar av laga handelskostna-
der. Den inre marknaden inom EU har inneburit mycket laga kostna-
der for handel mellan ldnderna och har darfor stimulerat de vertikala
direktinvesteringarna. Vardekedjorna mellan komponentproducenter
och bilfabrikerna i Europa &r ett exempel pa detta. Den gemensamma
valutan, som ytterligare minskat handelskostnaderna mellan landerna
i valutaunionen, kan darfor antas ha okat de vertikala direktinveste-
ringarna annu mer.

Flera empiriska studier har undersokt hur euron paverkat utldnd-
ska direktinvesteringar mellan medlemsldnderna i valutaunionen och
gentemot omvérlden. En dterkommande slutsats &r att euron haft en
positiv effekt pa direktinvesteringsflodena, sérskilt mellan euroldn-
derna. Dessutom tycks direktinvesteringsflodena mot icke-euroldnder
snarare ha 6kat 4n minskat.
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Petroulas (2007) visar i en paneldataanalys av 22 OECD-lander att
overgangen till euro 6kade direktinvesteringarna mellan EU-ldnderna
med cirka 16 procent. Effekten var sirskilt tydlig mellan linder som
bada ingick i euroomradet. Liknande resultat aterfinns i en studie av
De Sousa och Lochard (2011), som skattar en gravitationsmodell och
finner att euron har 6kat direktinvesteringsstockarna inom valutaunio-
nen med i genomsnitt omkring 30 procent. Brouwer med flera (2008)
har i sin tur visat att valutaunionens utvidgning, sirskilt med 6steuro-
peiska lander, haft en stor positiv inverkan pa direktinvesteringarna.
Slutsatsen ar att direktinvesteringsflodena 6kat kring 20—30 procent
for manga lander. Denna studie finner ocksa positiva handelseffekter,
vilket innebar att handel och direktinvesteringar ar komplement. Flam
och Nordstrém (2007) finner inga generella effekter av euron pa direkt-
investeringarna, men i stéllet att den inre marknaden haft en stor och
positiv effekt pa dessa.

Camarero med flera (2024) anvinder uppdaterade empiriska meto-
der i en studie av amerikanska direktinvesteringar i Europa. De finner
att den inre marknaden visserligen ar viktigare for direktinvestering-
arna an euron, men att den senare anda 6kat de amerikanska direkt-
investeringarna med mellan 15 och 64 procent. Resultaten Gverens-
stammer vil med Camarero med flera (2023), trots att dessa studier
anvander olika ekonometriska ansatser.

Andra relevanta studier ar Sondermann och Vansteenkiste (2019),
som finner 6kade floden av direktinvesteringar mellan euroldnderna pa
mellan 11 och 21 procent, samt Carril-Caccia och Pavlova (2018), vars
resultat ar att euromedlemskapet, utdver effekten av den inre markna-
den, gav en Okning av direktinvesteringarna mellan eurolinderna pa
omkring 20 procent.

Slutsatsen &r att forskningen idag pekar pa relativt stora positiva
effekter pa de utlandska direktinvesteringarna av att inga i valutaunio-
nen. Okningen kan vara av storleksordningen 20 procent, alltsi betyd-
ligt storre n handelseffekterna.
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7 Internationell handel och
produktivitet

Det ar vil etablerat i savil teoretisk som empirisk forskning att handel
Okar effektiviteten i produktionen genom specialisering, men det finns
ocksa ett samband mellan internationell handel, produktivitet och i
forlangningen ekonomisk tillvaxt. Om euron okar handeln kommer
den dérfor ocksa att vara positiv fér produktivitet och tillvéxt.

Pa 1990- och 2000-talen fick forskningen tillgang till detaljerade
mikrodata pa foretagsniva, vilket ledde till nya insikter om handelns
effekter pa foretagen. Till exempel studierna av Roberts och Tybout
(1997), Bernard och Jensen (1995) och Bernard med flera (2007) visar
att foretag som deltar i internationell handel skiljer sig systematiskt
fran foretag som bara verkar pa den inhemska marknaden. Ett centralt
resultat i denna forskning ar att endast en relativt liten andel av foreta-
gen inom en bransch exporterar. Ett skal till detta dr de fasta kostnader
som ar forknippade med export. Exporterande foretag ar oftast storre,
mer produktiva, betalar hogre loner, har hogre kapitalintensitet och
ar mer teknologiskt avancerade 4n sina icke-exporterande motsvarig-
heter. Dessa skillnader tyder pa att det dr de mest konkurrenskraftiga
foretagen som har kapacitet att ta sig ut pa internationella marknader,
snarare an att det ir sjdlva exporten som gor foretagen mer konkur-
renskraftiga.

Samtidigt med den empiriska forskningen utvecklades nya teore-
tiska modeller fér handel dir féretagen ar heterogena. Melitz (2003)
visar, i en mycket uppméarksammad uppsats, hur internationell handel
paverkar olika foretag pa skilda satt. Fasta kostnader for att etablera
sig pa en utlindsk marknad innebir att endast de mest produktiva
foretagen exporterar. Handelsliberalisering innebar 6kad konkurrens
pa den inhemska marknaden och leder till att de minst produktiva
inhemska foretagen slas ut. Samtidigt betyder 14gre handelskostnader
att det blir mer lonsamt att exportera och exportérerna 6kar darfor sin
produktion. Dessutom innebar handelsliberalisering att troskeln for att
exportera sinks, vilket innebir att dven foretag med nagot lagre pro-
duktivitet 4n tidigare nu kan ticka exportkostnaderna och ta sig ut pa
internationella marknader.
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Liagre handelkostnader, till exempel pa grund av en gemensam
valuta, innebér alltsa en omfordelning av marknadsandelar till de mest
produktiva féretagen, som bade exporterar och siljer pA hemmamark-
naden, fran de lagproduktiva féretagen som bara siljer p4 hemma-
marknaden. Denna omallokering leder till att den genomsnittliga pro-
duktiviteten stiger, eftersom de minst effektiva foretagen férsvinner
och resurser flyttas till mer produktiva verksamheter.

Pa aggregerad niva leder ldgre handelskostnader alltsa till hogre
aggregerad produktivitet genom de beskrivna selektionsmekanis-
merna. Men kan handel ocksa gora de existerande féretagen mer pro-
duktiva? Flera empiriska studier finner att sa ar fallet.

Clerides med flera (1998) anvander data fran Colombia, Mexiko och
Marocko. Deras analys visar, liksom Bernard och Jensens (1995), att
det frimst ar produktiva féretag som borjar exportera, snarare dn att
exporten orsakar 0kningar i produktivitet. Samtidigt hittade de vissa
tecken pa att export kan ha larandeeffekter for vissa foretag genom att
de tar till sig ny teknologi i de marknader dar de siljer.

Aw med flera (2000), som studerar tillverkning i Sydkorea och
Taiwan, visar att exportorer inte bara dr mer produktiva, utan ocksa
mer bendgna att investera i forskning och utveckling (FoU). Detta
tyder pa att sambandet mellan export och produktivitet kan forstirkas
genom innovation, snarare dn av exporten i sig. Dessa forskare fann
ocksa att foretagens FoU-aktiviteter ofta foregar exportstarten, vilket
starker argumentet att det krivs viss kapacitet och formaga for att bli
internationellt konkurrenskraftig.

De Loecker (2007) analyserar slovenska foretag och férsoker sepa-
rera exportens effekt pa det enskilda foretagets produktivitet fran
selektionseffekten. Genom att anvinda sofistikerade ekonometriska
metoder kunde han visa att export i vissa fall faktiskt leder till en
Okning i produktivitet — ett resultat som stodjer idén om learning by
exporting — men att denna effekt varierar mellan foretag och branscher.

Forutom selektionseffekterna innebir mdjligheten att importera
insatsvaror en viktig link mellan internationell handel och produktivi-
tet. Ett antal empiriska studier har visat att denna effekt av internatio-
nell handel ir viktig. Fernandes (2007) undersoker en period med bety-
dande variation i tullnivier mellan tillverkningsindustrier i Colombia
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(1977-91) for att se om 6kad exponering for utlindsk konkurrens gav
upphov till produktivitetsvinster. Hon finner en stark positiv effekt av
tullsdnkningar pa produktiviteten. Produktivitetsforbattringar under
handelsliberalisering kopplas till 6kade importvolymer av insatsvaror,
hogre kompetensniva, investeringar i maskiner samt en omfordelning
av produktionen fran mindre till mer produktiva fabriker. Effekten var
starkare for fabriker inom industrier som initialt métte lagre konkur-
rens.

Amiti och Konings (2007) anvinder foretagsdata fran Indone-
sien under perioden 1991-2001. De finner att de storsta produktivi-
tetsvinsterna kommer fran lagre tullar pa insatsvaror. En minskning
av importtullarna med 10 procentenheter ledde till en 12-procentig
O0kning av produktiviteten fér importerande foretag; den produktivi-
tetsvinst som var kopplad till en 10-procentig minskning av exporttul-
larna var endast 1-6 procent. Kasahara och Rodrigue (2008) anvin-
der foretagsdata fran Chile. Deras slutsats 4r att en fabrik kan 6ka sin
produktivitet genom att ga fran att inte importera till att bérja impor-
tera utlindska insatsvaror. Aven om effekternas storlek varierar mel-
lan olika skattningar, visar dven den mest konservativa skattningen
en positiv produktivitetseffekt pa 2,6 procent nir ett foretag borjar
importera. Studien pekar dessutom pa langsiktiga produktivitetsvin-
ster kopplade till anvindningen av importerade insatsvaror.

Sammanfattningsvis visar den empiriska litteraturen som baseras
pa foretagsdata hur internationell handel ger upphov till produktivi-
tetsvinster. Dessa effekter aterkommer konsekvent i land efter land.
Det handlar bade om selektionseffekter, genom att handeln gynnar de
mest produktiva féretagen, och om virdet av att fa tillgang till insats-
varor fran andra lander utan att drabbas av héga transaktionskostna-
der. Det finns alltsa starka teoretiska argument och empiriska beldgg
for att internationell handel paverkar produktiviteten positivt.

8 Handel och ekonomisk tillvaxt

De potentiellt storsta effekterna av O0kad internationell handel pa
grund av euron uppstar om tillvixten dkar. Den kan paverkas av han-
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del pa bade medellang och lang sikt. Processen som leder till tillvixt
pa medellang sikt beskrivs i den sa kallade Solowmodellen:'’ Ligre
transaktionskostnader, orsakade av ett euromedlemskap, innebir
hoégre produktivitet i foretagen. Det innebér i sin tur, pa ett aggregerat
plan, hogre BNP. En sddan engangssokning av BNP leder till tillvixt
pa medellang sikt. Skélet ar att sparandet 6kar nir inkomsterna stiger.
Hogre sparande innebar hogre investeringar, vilket leder till en storre
kapitalstock. Det innebér i sin tur hogre BNP, vilket aterigen leder till
hogre sparande och sa vidare. Ekonomin hamnar alltsa i en tillvaxt-
spiral dir kapital och sparande 6kar, men sa linge kapitalet har avta-
gande marginalavkastning slutar processen nir ekonomin uppnatt ett
nytt jamviktslage for kapitalstocken. Baldwin (1992) berdknar att val-
fardsvinsterna av 6kad handel kan férdubblas nédr man tar héansyn till
denna tillvaxteffekt.

Aven den ldngsiktiga tillvixten kan paverkas positivt avinternationell
handel (Rivera-Batiz och Romer 1991, Grossman och Helpman 1993).
Det finns flera mekanismer som gor att internationell handel leder till
varaktigt hogre tillvaxt i sa kallade endogena tillvixtmodeller. Grunden
i dessa modeller ar att den langsiktiga tillvixten drivs av teknologiska
framsteg som leder till nya och bittre produkter. Om samhaéllet anvan-
der en storre andel av de totala resurserna till forskning och utveck-
ling 6kar den langsiktiga tillvixten. Fri handel gor det l4tt f6r svenska
foretag att exportera nya produkter, vilket 6kar féretagens vinster. Det
blir darfor mer 16nsamt att utveckla nya produkter, vilket leder till att
mer resurser satsas pa forskning och utveckling. Detta innebér i sin tur
hogre langsiktig tillvixt. En annan mekanism &r att moéjligheterna att
importera insatsvaror och specialiserade komponenter gor forsknings-
och utvecklingslaboratorierna mer produktiva. Ocksa detta 6kar den
langsiktiga tillvixten. Mekanismerna beskrivs i detalj av Baldwin och
Forslid (2000).

Det finns alltsa 6vertygande skil till att internationell handel bidrar
till en hogre tillvaxt. Likasa finns tydliga empiriska belagg for att han-
deln paverkar foretagens produktivitet. Trots det ar det svart att mita
exakt hur stor effekt handeln har pa den ekonomiska tillvixten. Det

10 Modellen utvecklades ursprungligen av den amerikanske ekonomen Robert Solow pa 1950-
talet och dr fortfarande den grundlaggande analysmodellen f6r ekonomisk tillvaxt.
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grundlaggande problemet dr att storleken p& handeln beror pé (bland
annat) efterfragan i olika lander, vilken i sin tur paverkas av alla méjliga
variabler som i sin tur ocksa kan paverka tillvixten. Handelsfloden ar
med andra ord endogena. Forskningen har darfor i stillet fokuserat pa
att méta effekterna av forandringar i landers handelspolitik. Men dven
pa detta omrade finns statistiska problem. Man har i nyare forskning
anvant olika metoder for att hantera dessa. Regressionsanalysen har
bytt fokus fran att jamfora olika lander till att i stillet studera tillvaxt
inom ett land efter specifika handelsreformer. Dessutom har man bor-
jat anvianda syntetiska kontrollmetoder for att battre understka om
samband ir kausala och modellbaserade strukturella metoder som
utnyttjar att fordndringar i handelshindren skiljer sig mellan olika
branscher.'' Irwin (2025), som gor en litteraturdversikt, drar slutsatsen
att studierna nistan genomgaende finner robusta effekter av handels-
liberalisering for utvecklingslander. Tillvixten i utvecklingslander som
liberaliserar sin handel blir ofta 1-1,5 procentenheter hogre, vilket ar
en mycket hog siffra. OECD-landerna har redan en relativt fri handel,
och darfor &r potentialen for tillvixtokningar mindre i dessa lander.

9 Slutsatser

EMU-utredningen (1996) beskrev fér- och nackdelar med ett poten-
tiellt svenskt medlemskap i euron. Det fanns vid den tiden inga empi-
riska studier av valutaunioner, och nar det gillde handel och direkt-
investeringar drog rapporten slutsatsen att “det inte gar att underbygga
att deltagande i EU:s valutaunion kommer att leda till nagra betydande
samhaillsekonomiska vinster till foljd av 6kad handel och 6kande
investeringar”."

Detta kapitel sammanfattar senare tids forskning om effekterna av
ett euromedlemskap pa handel och direktinvesteringar. Ett f6rsok gors

ocksa att uppskatta transaktionskostnaderna som ar forknippade med

11 Syntetisk kontroll dr en statistisk metod som innebir att man skapar en jimforelsegrupp
(kontrollgrupp) genom att kombinera flera andra lander till ett slags "vigt genomsnitt”.
12 Sid. 405.

142



HUR PAVERKAS HANDEL OCH PRODUKTIVITET AV EURON?

Sveriges handel med euroldnderna. Slutligen behandlas senare forsk-
ning kring handelns effekter pa produktivitet och ekonomisk tillvixt.

Kapitlets forsta slutsats dr att de arliga transaktionskostnaderna
som har att géra med valutavaxling och sdkring av valutarisken mot
euron ligger kring nagon tiondels procent av BNP. Denna uppskattning
av transaktionskostnaderna ligger nara den som gjordes i EMU-utred-
ningen (1996). Det finns emellertid stora skillnader mellan branscher.
Bygg- och forsvarsindustri, som har mycket langa kontrakt, har mycket
hogre kostnader for valutasdkring dn branscher med korta kontrakt.

Kapitlets andra slutsats ar att handelseffekterna ar betydligt storre dn
vad EMU-utredningen (1996) kom fram till. Nyare empirisk forskning
har i stéllet funnit ganska betydande handelseffekter av en gemensam
valuta. Resultaten varierar patagligt mellan olika studier, men senare
studier finner att euron har 6kat handelsflodena mellan euroldnderna
med i storleksordningen 10—15 procent. Aven handelsflédena mellan
euroldnderna och tredje land (dit dven Sverige riknas) har paverkats
positivt av euron, men effekten dr svagare: kanske hilften sa stor som
handels6kningen inom eurozonen. Denna effekt kan bero pa att min-
dre lander som gar med i eurosamarbetet far en mer likvid valuta dn
tidigare. Hogre likviditet innebér lagre kostnader for att sdkra sig mot
valutakursrisk i handelstransaktioner med ldnder utanfor euroomra-
det. Detta minskar handelskostnaderna med dessa lander, vilket i sin
tur 6kar handeln.

Den tredje slutsatsen ar att ett euromedlemskap &r positivt for
direktinvesteringarna. Det 4r mycket svart att hantera valutariskerna
forknippade med langsiktiga valutasvingningar vid direktinveste-
ringar. Det dr darfor sannolikt att dessa paverkas mer av en gemensam
valuta 4n handeln. Empiriska studierna finner ocksdi allminhet stérre
effekter pa direktinvesteringarna dn pa handeln. Moderna studier har
funnit att euromedlemskapet haft positiva effekter pa direktinveste-
ringarna mellan eurolinderna pa omkring 20 procent.

Om ett euromedlemskap 6kar handeln har det ocksa betydelse for
produktivitetsutvecklingen, vilket betonats i de tva senaste decennier-
nas forskning. Okade handelsvolymer leder till selektionseffekter dir
de minst produktiva foretagen slas ut, medan de mest produktiva fore-
tagen okar sin produktion. Denna process innebar en hogre aggregerad
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produktivitet i ekonomin. Dessutom har forskningen visat pa bety-
dande produktivitetseffekter av att féretagen kan etablera internatio-
nella produktionsnitverk nar transaktionskostnaderna for att impor-
tera komponenter ar laga. Hogre produktivitet dr nira férknippad med
hogre tillvaxt, och det finns i forskningslitteraturen overtygande skél
att friare handel ocksa innebar hogre ekonomisk tillvaxt pa lang sikt.
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KAPITEL 3

Hur synkroniserad ar
konjunkturen i Sverige med
den i euroomradet?

Jesper Hansson

1  Inledning

Efter en period med jaimforelsevis stabil global konjunkturutveckling
under 10—15 ar fran bérjan av 1990-talet har ett flertal stérre stérningar
intraffat i varldsekonomin. Forst den globala finanskrisen 2008—09
med ursprung i den amerikanska boldnemarknaden, sedan den euro-
peiska statsskuldkrisen 2011—-14, £6ljd av coronapandemi 2020 och i
dess fotspar inflationskrisen 2022—24. En viktig del i hanteringen av
dessa storningar har varit justering av centralbankernas penningpoli-
tik, i férsta hand styrriantan. Om konjunkturen utvecklas pa liknande
sitt i olika linder kan en likartad penningpolitik vara 6nskvird. Om
det daremot finns stora skillnader i konjunkturutvecklingen dr en egen
penningpolitik ett viktigt instrument for att kunna stabilisera den eko-
nomiska utvecklingen. Mundell (1961) introducerade begreppet opti-
malt valutaomrdde, det vill siga ett omrade dir en gemensam valuta
— och dirmed gemensam penningpolitik — ir fordelaktig. Den kanske
viktigaste férutsittningen for ett optimalt valutaomrade &r att kon-
junkturstérningarna dr synkroniserade. Om sa ar fallet kan en gemen-
sam penningpolitik bidra till att ddmpa konjunktursvingningarna och
vaxelkursen mellan linder och regioner beh&ver inte justeras.
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Den reala vaxelkursen mellan ldnder, det vill sdga den relativa pris-
nivan, kan behéva dndras om efterfragan i ett land utvecklas annor-
lunda 4n i andra lander. Om efterfragan pa de varor och tjanster som ett
land producerar minskar, beh6ver dess relativa prisniva sinkas, det vill
siga den reala vaxelkursen forsvagas. Med en rorlig nominell vaxelkurs
paskyndas denna anpassning eftersom priser, och framfor allt I6ner, ar
trogrorliga. Langsammare anpassning av den reala vaxelkursen i lagen
med en avvikande konjunkturutveckling i ett land 4dr den férmodligen
storsta nackdelen med en gemensam valuta. En annan viktig nackdel ar
att det inhemska ranteldget inte kan anpassas till inflationen och kon-
junkturliget i ekonomin eftersom styrrantan bestims av den gemen-
samma centralbanken. Hur stora dessa nackdelar ar beror bland annat
pa frekvensen och storleken pa sa kallade asymmetriska (landspeci-
fika) konjunkturstérningar.'

Sannolikheten for att drabbas av en (extern) asymmetrisk storning
beror pa hur ekonomiskt lika ldnder dr. Tva lander som har en likartad
branschstruktur — likartad sammanséattning av produktion och sys-
selsittning — borde normalt utsittas for liknande externa stérningar
i bade efterfragan och produktionsteknologi. Det dr darfor av intresse
att studera hur lika de europeiska ekonomierna ir. Aven med en lik-
nande aggregerad branschstruktur kan det emellertid finnas betydande
skillnader i produktionen i en och samma bransch mellan olika lander.
Det var exempelvis stor skillnad mellan Ericsson och Nokia, dven om
de enligt nationalrakenskaperna verkade inom samma bransch. Beho-
vet av en justerad real vaxelkurs avgors ytterst av den samlade effekten
av en mangd olika storningar.

Det vanligaste séttet att studera skillnader mellan ldnder 4r att méta
likheten i ekonomisk utveckling 6ver en konjunkturcykel. Om kor-
relationen mellan BNP och sysselsattning dr hog mellan lander, kan
man féormoda att konjunkturstorningarna varit gemensamma. Men
ekonomierna kan ocksa ha anpassat sig till skiftande férutséttningar,
sa att konjunkturutvecklingen trots olikartade storningar har blivit
likartad. Det giller alltsd i princip att skilja mellan exogena stérningar

1 Detfinns saklart ocksa férdelar med en gemensam valuta, vilket belyses i flera andra kapitel i
denna bok. Det handlar bland annat om minskade transaktionskostnader vid handel, mindre
paverkan av ibland oonskade vixelkursrorelser och fordelar som kan komma av en djupare
integrerad kapitalmarknad.
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och anpassningen till dessa, som bland annat kan besta i fordndrad
real viaxelkurs. I praktiken analyseras dock oftast korrelationen i BNP-
utveckling. Det dr da underforstatt att skillnader forklaras av makro-
ekonomiska storningar som inte har motverkats fullt ut av ekonomisk
politik och anpassningar av den reala vixelkursen.

Det forutsitts ofta att skillnader i konjunkturutvecklingen beror pa
exogena faktorer, utanfor det egna landets kontroll. Det ar féormodligen
ocksa den vanligaste anledningen, men det finns viktiga undantag nér
det &r den inhemska politiken som har orsakat den avvikande konjunk-
turutvecklingen. Overhettningen av den svenska ekonomin i slutet av
1980-talet berodde exempelvis (framst) pa kreditavregleringen och den
darpa foljande kreditexpansionen — inte pa nagon extern ekonomisk
hindelse.” Icke desto mindre hade det da varit férdelaktigt med en ror-
lig vaxelkurs, som hade kunnat bidra till att dampa hogkonjunkturen
och darmed férhoppningsvis d&ven mildra den paféljande krisen. Nagot
liknande hénde i flera sydeuropeiska euroldander i borjan av 2000-talet.
Overgéngen till euron ledde till kraftigt sjunkande rintor i dessa linder,
vilket stimulerade efterfragan. Detta motverkades inte av en tillrackligt
stram finanspolitik. Oavsett anledningen till en avvikande konjunk-
turutveckling ar det i en sddan situation fordelaktigt med en flexibel
nominell vixelkurs och en styrrinta som kan anpassas efter nationella
behov. Nackdelarna med att avhianda sig dessa anpassningsmekanis-
mer ar dock mindre om detta samtidigt minskar risken for destabilise-
rande inhemsk finanspolitik.

Graden av synkronisering av konjunkturen ar sannolikt inte obe-
roende av vaxelkursregimen. En gemensam valuta bidrar hégst troligt
till 6kad ekonomisk integration inom valutaomradet, vilket normalt
starker korrelationen i konjunkturen. Visserligen kan 6kad handel och
darmed specialisering i produktionen gora enskilda lander mer kans-
liga for sektorspecifika storningar, men spridning av konjunkturimpul-
ser via ett storre handelsutbyte och 6kad finansiell integration bidrar
normalt dnda till starkare korrelerad konjunktur. Ekonomins anpass-
ningsmekanismer, inklusive finanspolitiken, paverkas ocksa av att det
inte finns nagon vaxelkurs som kan bidra till att dimpa konjunktur-
cyklerna. Ett exempel pa studier som visar hur Korrelationen utvecklas

2 Setill exempel Jonung (2000).
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under perioder med gemensam valuta 4r Bergman och Jonung (2011),
som finner att konjunkturerna i Sverige, Norge och Danmark blev mer
synkroniserade under den skandinaviska myntunionen 1873—-1913.°

EMU-utredningen (1996), inklusive bilagorna av Hassler (1996)
och Jansson (1996), studerade hur BNP hade samvarierat i Sverige och
ett antal kdrnlander i EU, 1ander som ganska sakert skulle komma att
overga till den gemensamma valutan och vars konjunkturutveckling
tycktes vara ndgorlunda synkroniserad. Jag uppdaterar i det hir kapit-
let analyserna till att omfatta de forsta 26 aren med gemensam valuta.
Syftet ar att belysa hur lik konjunkturutvecklingen i Sverige och i euro-
landerna ar och hur det har férandrats sedan sent 1990-tal.

Jag fokuserar analysen pa de 15 linder som var EU-medlemmar i
mitten av 1990-talet (EU15), det vill sdga Belgien, Danmark, Finland,
Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Nederldnderna, Por-
tugal, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland och Osterrike. Dessa
lander har lange varit marknadsekonomier med inte alltfér stora skill-
nader i levnadsstandard och dr ddrmed nagorlunda jamfoérbara i eko-
nomiskt hianseende. Det dar dirmed mest intressant att studera hur
konjunkturen i Sverige samvarierar med de 6vriga 14 landerna i denna
grupp, aven om man skulle kunna jamféra med fler 1ander utanfér EU.
Av EU15-landerna har tolv infort euron som valuta, medan Danmark,
Storbritannien och Sverige har behllit sina egna valutor.* Jaimforelser
av enskilda linders ekonomiska struktur (branschsammansittning)
och konjunkturvariationer gors genomgaende med ett vigt genomsnitt
for euroomradet. Definitionen av euroomradet beror pa datatillging-
lighet: antingen tio linder bestaende av de elva ursprungliga euroldn-
derna minus Luxemburg (EA10) eller hela dagens euroomrade med 20
lander (EA20). Luxemburg och de nio linder som anslutit efter 1999 ar
jamforelsevis sma och paverkar inte aggregatet i nimnvérd utstrack-
ning. EA10:s andel av hela euroomradets (EA20:s) BNP ar 2023 var
strax Over 95 procent.

3 Under denna period hade alla de tre skandinaviska ldanderna guldmyntfot med samma guld-
vérde, 2 480 kronor per kilo guld. Sedlar och mynt utgivna i nagot av de tre landerna accep-
terades som betalningsmedel i alla tre landerna.

4 Storbritannien ldamnade EU 1 februari 2020. Danmark har visserligen kvar sin valuta, men
med fast vixelkurs mot euron. Landet har ddrmed ingen egen oberoende penningpolitik och
i stabiliseringspolitiskt hinseende &r skillnaden liten jamfort med att inga i valutaunionen.
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2 Utvecklingen av ekonomins struktur
over tid

Nuvarande EU-ldnder har en i ett globalt perspektiv relativt likartad
branschstruktur, men det finns relevanta skillnader och utvecklingen
over tid gar i olika riktningar. I detta avsnitt studeras forst utveck-
lingen inom de tio l4nder som var med d& euron introducerades som
valuta 1999.° Sedan jamfors aggregatet av dessa tio linder (EA10) med
enskilda eurolinder samt Danmark, Storbritannien och Sverige, vilka
har egen valuta.

Branschstrukturen kan métas pa flera olika sitt. Liksom i flera andra
studier fokuserar detta avsnitt pa sysselsidttningsandelar berdknade
utifran antal sysselsatta personer i respektive bransch. (De 6vergri-
pande resultaten for Sverige ar liknande om man anvander sig av forad-
lingsvardeandelar eller andelen arbetade timmar i respektive bransch.)
Datakillan ar EUKLEMS, version 2024, ett forskningsprojekt som
finansieras av EU-kommissionen. Den senaste versionen innehdl-
ler data for aren 1995-2021. Sysselsittningsandelar i de olika bran-
schernaieuroomradet som helhet (EA10) och Sverige under aren 1995
och 2021 framgér av tabell 1.

5 Grekland, som inférde euron 2001, har dessutom en kraftigt avvikande branschstruktur.
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Tabell 1 Sysselsattningsandelar i Sverige och i euroomréadet
(EA10), procent

(a) Hela ekonomin

1995 2021

Bransch [NACE-kod) Sverige EA10 Sverige EA10
A Jordbruk, skogsbruk och fiske 4,0 4,8 2,7 2,7
B Utvinning av mineral 0,3 0,3 0,2 0,1
C Tillverkningsindustri 16,8 18,7 10,5 13,0
D Forsorjning av el, gas, varme och

kyla 0,6 0,6 0,6 0,4
E Vattenforsorjning; avloppsrening,

avfallshantering och sanering 0,4 0,5 0,6 0,7
F Byggverksamhet 5,2 7,6 7.4 6,3
G Handel; reparation av motorfordon

och motorcyklar 12,7 14,7 1,9 13,9
H Transport och magasinering 4,7 50 4.4 4,9
| Hotell- och restaurangverksamhet 2,5 3,9 3,2 4.8
J Informations- och

kommunikationsverksamhet 3,0 2,3 4,5 3,2
K Finans- och forsakringsverksamhet 1,9 3,0 2,0 2,4
L Fastighetsverksamhet 1,6 09 1,8 1,1
M Verksamhet inom juridik, ekonomi,

vetenskap och teknik 4,2 4,2 6,3 6,8
N Uthyrning, fastighetsservice,

resetjanster och andra stodtjanster 3,1 4,0 54 7.5
0 Offentlig férvaltning och forsvar;

obligatorisk socialforsdkring 5,8 83 4,8 6,7
P Utbildning 10,4 6,2 11,0 6,6
Q Vérd, omsorg och sociala tjanster 18,1 89 17,9 121
R Kultur, noje och fritid 2,1 1,2 2,4 1,7
S Annan serviceverksamhet 2,7 2,8 2,5 3,0
T Hushéllens produktion av diverse

varor och tjanster for eget bruk 0,0 2.1 01 2,1

Marknadssektorn (A-K, M-N, R-S) 64,1 73,7 64,5 71,4
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(b) Tillverkningsindustrin

1995 2021

Bransch (NACE-kod) Sverige EA10 Sverige EA10
C10-12 Livsmedel, drycker och tobak 10,6 12,7 10,4 15,9
C13-15 Textilier, klader och ldder- och

skinnvaror 2,5 1M1 1,3 55
C16-18 Tra- och pappersvaror; grafisk

produktion 16,5 9.1 12,8 6,5
C19 Stenkol och petroleumprodukter 0,3 0,4 0,6 0,4
C20-21 Kemikalier och lakemedel 3,3 59 3,4 6,6
C22-23 Gummi och plast; andra icke-

metaller 6,5 9,6 7,1 8,9
C24-25 Stal och metall; metallvaror 15,8 14,1 17,9 15,4
C26 Datorer, elektronik och optik 7,3 4,0 3,7 3,7
C27 Elapparatur 44 50 4,3 4,8
C28 0vriga maskiner 12,2 9,2 13,6 11,3
C29-30 Motor- och slapfordon; andra

transportmedel 13,1 8,7 16,9 9.8
C31-33 Mobler och annan tillverkning;

reparation av maskiner 7,5 10,3 8,0 11,3

Kallor: EUKLEMS, version 2024, och egna berdkningar.

Sverige avviker mest fran euroomradet i fraga om utbildning (NACE-
bransch P) samt vard, omsorg och sociala tjinster (NACE-bransch Q).
Dessa branscher har betydligt hogre sysselsidttningsandelar i Sverige
aniEA10,vilket innebar att de flesta andra branscher har lagre andelar.
Det ar framst en f6ljd av en storre offentligt finansierad vilfardssektor
i Sverige. Branscher vars produktion huvudsakligen betalas av offent-
lig sektor, som exempelvis vard och utbildning, samt fastighetsverk-
samhet (NACE-bransch L), som till ganska stor del utgérs av berik-
nat nyttjandevirde for egnahem ir inte sirskilt konjunkturkinsliga.®
De paverkas inte pa samma sitt av exogena asymmetriska storningar
vars effekter skulle kunna dampas av en rorlig vaxelkurs. Det ar darfor
intressant att Aven studera likheter inom marknadssektorn, det vill saga
de branscher vars produktion huvudsakligen siljs pa privata mark-
nader. Denna sektor omfattar cirka 65 procent av sysselsittningen i

6 Detsamma giller for hushéllens produktion av diverse varor och tjinster for eget bruk
(NACE-bransch T) som dock &r av helt obetydlig storlek i Sverige.
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Sverige och drygt 70 procent i euroomradet. Flera tidigare studier har
ocksa sarskilt studerat sammansittningen inom tillverkningsindustrin
som siljer en jamforelsevis stor andel av sin produktion pa export och
dirmed kan paverkas mer av en rorlig nominell vixelkurs.

2.1  Skillnader i branschstrukturens utveckling
sedan mitten av 1990-talet

Grodzicki (2014) studerade hur sysselsittningsandelarna inom olika
branscher utvecklades 1970-2006 i EU15 samt 1995-2006 i hela
EU (EU25).” Han beriknade Krugmans specialiseringsindex, vilket
definieras som absolutvirdet av skillnaderna mellan sysselsattnings-
andelarna iland i och sysselsittningsandelarna i ett jamforelseland (en
jamforelseregion) j summerat 6ver ekonomins # olika branscher:

ok k

Yie Yt

KSIije = E v v.
=70t It

Y; ; anger total sysselsdttning i land i under ar ¢. Indexet kan anta varden
mellan 0 (identisk branschstruktur) och 2 (totalt olik branschstruk-
tur). Den 6vergripande slutsatsen i artikeln var att EU15-ekonomierna
hade blivit mer lika 6ver tid, sarskilt inom tillverkningsindustrin, men
att skillnaderna avseende kunskapsintensiteten i tjinstebranscherna
okat. I den storre gruppen EU25 kunde man inte se nigon trend i gra-
den av homogenitet under perioden 1995-2006, trots de tidigare forna
Oststaternas 6vergang fran plan- till marknadsekonomi.

Hansson och Sjéholm (1996) jamforde Sveriges branschstruktur
inom tillverkningsindustrin med 13 andra OECD-l4nder, bade saddana
som potentiellt kunde komma att inga i den europeiska valutaunionen
och andra lander, som exempelvis USA och Japan. De berdknade spe-
cialiseringsindex pa samma sitt som Grodzicki (2014) men anvidnde
foradlingsvardeandelar i stéllet for sysselsdttningsandelar. Slutsatsen
blev att den svenska tillverkningsindustrin 1993 var mest lik den i USA
och Finland. Studien fann inte storre likhet mellan Sverige och poten-

7 Sysselsattning méts som antal arbetade timmar. EU25 avser de 25 lander som var medlem-
mar i mitten av 2000-talet.
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tiella medlemmar i valutaunionen dn mellan Sverige och OECD-ldnder
som inte var aktuella for den.

Den samlade utvecklingen inom euroomradet (EA10) enligt min
berdkning kan illustreras av medelvardet for specialiseringsindexet for
alla 10 x 9/2 = 45 parvisa jaimforelser mellan de tio ldnderna. Skillna-
derna i sysselsattningsandelar inom hela ekonomin mellan de tio euro-
landerna uppvisar en svagt nedatgaende trend 1995-2021 (se figur 1).
Skillnaderna &dr nagot mindre i marknadssektorn, det vill sdga de bran-
scher som framst siljer pa privata marknader, men utvecklingen 6ver
tid ar snarlik. De storre skillnaderna for hela ekonomin beror huvud-
sakligen pa skillnader i den offentliga sektorns omfattning, som paver-
kar storleken pa branscherna utbildning samt vard och omsorg.

Figur 1 Medelvarde for specialiseringsindex i de
ursprungliga eurolanderna (EA10)
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0,450
0,425 \/_f/’w—/
0,400
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0,350
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== Hela ekonomin == Tillverkningsindustrin
Marknadssektorn Tillverkningsindustrin exkl. Irland

Anm.: Indexet kan anta varden mellan 0 (fullsténdig likhet) och 2 (fullsténdig olikhet).
Kallor: EUKLEMS version 2024 och egna berdkningar.

Skillnaderna inom tillverkningsindustrin dr patagligt stérre och i hela
euroomradet (EA10) har de 6kat over tid. Det beror dock uteslutande
pa utvecklingen pa Irland, dir bland annat andelen av industrisys-
selsdttningen inom kemikalier och likemedel (NACE-branscherna
C20-21) har stigit betydligt mer 4n inom euroomradet i genomsnitt.
Om Irland exkluderas, har skillnaderna dven inom industrin minskat
nagot over tid.

Det genomsnittliga virdet pa specialiseringsindexet dr oviagt, sa
utvecklingen kan drivas av att smé ldnder har blivit mer lika sina st6rre
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grannlinder, som inte nddvandigtvis blivit mer lika varandra. For att
studera hur branschstrukturen har utvecklats i enskilda lander — inklu-
sive Sverige — jamfoért med andra EU-lander redovisas nedan speciali-
seringsindexet for alla enskilda EU15-1ander i férhallande till aggre-
gatet av de tio eurolanderna EA10.

2.2  Branschstrukturens utveckling i enskilda
Linder

Specialiseringsindexet for hela ekonomin i de 15 gamla EU-landerna
redovisas i figur 2. Skillnaden blir ndrmast per definition mindre i de
stora linderna eftersom dessa paverkar den aggregerade bransch-
strukturen for hela EA10 betydligt mer an ett litet land. Tyskland, som
stod for cirka 30 procent av den totala sysselsdttningen i de tio euro-
linderna under perioden, har ligst specialiseringsindex. Osterrike har
dock nést lagst indexvirde, betydligt lagre dn flera storre Iander. De lan-
der dir branschstrukturen mest liknar den i euroomradet som helhet
ar Tyskland, Osterrike, Frankrike och Italien. Grekland skiljer ut sig,
med genomgaende storre skillnad dn 6vriga ldnder. Det beror framst pa
en betydligt stérre andel av sysselsittningen i jordbruk, skogsbruk och
fiske (NACE-bransch A). Sverige ar det land som efter Grekland och
Luxemburg har storst skillnad i sysselsdttningsandelar jamfort med
euroomradet. Det beror som tidigare noterats till stor del pa den storre
offentliga sektorn i Sverige.
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Figur 2 Specialiseringsindex jamfort med euroomradet —

hela ekonomin
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0,45
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— Osterrike Danmark Finland Italien %= Sverige
Belgien — Grekland — Frankrike = = Nederlédnderna Storbritannien
— Tyskland Spanien - - Irland Portugal Luxemburg

Anm.: Indexet kan anta varden mellan 0 (fullstandig likhet] och 2 (fullstandig olikhet).
Kallor: EUKLEMS version 2024 och egna berakningar.

Det ar svart att urskilja generella trender i utvecklingen o6ver tid i de
olikalanderna. Portugal 4r det land som har uppvisat storst konvergens
i branschstruktur under perioden. Sverige, Finland, Danmark, Neder-
landerna och Frankrike har ocksa blivit mer lika euroomradet. Spe-
cialiseringsindex for hela ekonomin uppvisar sammantaget en svagt
nedatgaende trend i majoriteten av ldnderna, vilket till en del kan for-
klaras med minskade skillnader i storleken pa den offentliga sektorn.
Det ar egentligen bara for Luxemburg som skillnaden i branschstruktur
har okat patagligt, men det ar av mindre relevans eftersom landet ar s&
litet och en betydande del av arbetskraften ar bosatt i grannldnderna.
Om vi fokuserar pa branschstrukturen i marknadssektorn, alltsa
de branscher som framst siljer sin produktion pa privata marknader,
framtrader delvis en annan bild (se figur 3). Grekland och Luxemburg
ar fortfarande mest olika euroomradet, men for 6vriga lander ar skillna-
den generellt betydligt mindre, med l4gre indexvarden i figur 3 dnifigur
2. For Sverige dr nedgangen i indexvérde sarskilt stor och i marknads-
sektorn dr branschstrukturen i Sverige mycket lik den i euroomradet.
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Figur 3 Specialiseringsindex jaimfort med euroomradet —
marknadssektorn
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Anm.: Indexet kan anta varden mellan 0 (fullsténdig likhet) och 2 (fullsténdig olikhet).
Kallor: EUKLEMS version 2024 och egna berakningar.

Specialiseringsindexet i marknadssektorn for Sverige &r relativt ofor-
dndrat 6ver tid och ligger mellan placering tva och fem inom gruppen
av 15 lander. Med andra ord har endast ett till fyra lander haft mer lika
sysselsédttningsandelar jamfért med euroomradet. Sverige har ungefar
samma indexvirde som Frankrike och Tyskland under storre delen av
perioden. Nederlinderna har blivit mer lika euroomradet medan Lux-
emburg, Irland och Belgien har blivit mer olika. For 6vriga nio lander ar
skillnaderna matt med specialiseringsindexet ungefar lika stora 2021
som de var 1995.

Eftersom det ar tillverkningsindustrin som férmodligen dr mest
utsatt for exogena asymmetriska konjunkturstorningar, kan det var
intressant att studera hur skillnaderna ser ut inom denna bransch. Spe-
cialiseringsindex for alla 15 ldnder berdknat for tolv delbranscher inom
tillverkningsindustrin redovisas i figur 4. Har avviker Sverige mer fran
euroomradet som helhet dn féor marknadssektorn (figur 3). Det dr bara
Irland, Grekland och Portugal som har en mer avvikande branschstruk-
tur. Sverige sticker ut med en hogre andel av industrisysselsattningen
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inom motorfordons- och trivaruindustrierna, samt mindre andel av
sysselsédttningen inom livsmedels- och textilindustrierna (se tabell 1).
Tillverkningsindustrin stod dock 2021 bara fér 10,5 procent av den
totala sysselsittningen i Sverige, en nedgéang fran 16,8 procent 1995,
sa betydelsen for den samlade ekonomiska utvecklingen av dessa skill-
nader ska kanske inte 6verdrivas. Det finns ocksa en svag tendens till
minskade skillnader 6ver tid.

Figur 4 Specialiseringsindex jamfort med euroomradet —
tillverkningsindustrin
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— Danmark Tyskland - - ltalien Spanien

Anm.: Indexet kan anta varden mellan 0 (fullsténdig likhet) och 2 (fullsténdig olikhet).
Kallor: EUKLEMS version 2024 och egna berakningar.

2.3 Slutsatser om skillnaderna i
branschstrukturen

Det leder for langt att hir i detalj beskriva utvecklingen i enskilda lan-
der, inklusive Sverige, vilket skulle kravas for att forsta och mojligen
forutse framtida utveckling. Den 6vergripande slutsatsen ar att skill-
naderna i branschstruktur inom marknadssektorn mellan Sverige och
euroomradet &r liten. De flesta nuvarande eurolander i EU15 har storre
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skillnader dn Sverige och sa har det varit under hela perioden 1995—
2021.

Beaktar man hela ekonomin, det vill siga &ven de branscher vars pro-
duktion huvudsakligen finansieras av offentlig sektor (utbildning samt
vard och omsorg), avviker Sveriges branschstruktur betydligt fran de
flesta euroldnders, d&ven om skillnaderna har minskat nagot 6ver tid.
Risken att utsdttas for en asymmetrisk konjunkturstérning blir dock
rimligen inte hogre av att Sverige har en storre, huvudsakligen offent-
ligt finansierad, sysselsdttning inom branscherna utbildning samt vard
och omsorg. Nyttan av att ha en sjalvstindig penningpolitik och egen
valuta for att parera eventuella stérningar i efterfragan pa utbildning
och vard torde vara begransad. Det ar darfor rimligare att basera slut-
satserna pa skillnader inom marknadssektorn.

Skillnaderna inom tillverkningsindustrin dr mer relevanta att beakta.
Sverige har en avvikande sammanséttning av tillverkningsindustrin,
med bland annat en storre andel av industrisysselsiattningen inom de
konjunkturkinsliga motorfordons- och travaruindustrierna. Det inne-
bar att vi sannolikt skulle drabbas nagot hardare &n ett genomsnittligt
euroland av en global konjunkturnedgang inom dessa branscher. Sam-
mantaget var dock sysselsédttningen 2021 i dessa branscher (NACE-
branscherna C16—18 och C29-39) endast tre procent av den totala
sysselséttningen i Sverige, sa dven vid en konjunkturnedgéng i dem ar
det inte troligt att ekonomin som helhet skulle drabbas av en betydande
sysselsattningsminskning.

3 Synkronisering av konjunkturen
mellan EU15-1anderna

Aven om den 6vergripande branschstrukturen #r ganska lik i EU15-
landerna, har konjunkturutvecklingen vid manga tillfillen skiljt sig
at. Startskottet for det som skulle bli en uppsjé av empiriska studier
av samvariationen av den europeiska konjunkturen infor eurons info-
rande var Bayoumi och Eichengreen (1993). De jamf6rde bland annat
korrelationer mellan EU-ldnder och mellan atta amerikanska regioner.
En slutsats var att EU-linderna utsattes for storre asymmetriska stor-

164



HUR SYNKRONISERAD AR KONJUNKTUREN I SVERIGE ...

ningar an de amerikanska regionerna. Samtidigt var skillnaderna mel-
lan Tyskland och négra kirnlander i EU mindre. Skillnaderna mellan
kiarnlanderna och Ovriga lander (periferin) var dock stérre. Campos
och Macchiarelli (2016) gjorde om Bayoumi och Eichengreens studie,
med 25 ar av nya data. De fann att skillnaderna mellan kirna och peri-
feri har minskat 6ver tid.

Tva bilagor till EMU-utredningen (1996), Hassler (1996) och Jans-
son (1996), analyserade den svenska konjunkturens samvariation med
den i andra OECD-linder, bade potentiella deltagare i valutaunionen
och ovriga lander, under perioden fram till mitten av 1990-talet. Resul-
taten i de tva studierna skiljer sig en del at beroende pa olika data
och metodval, men bada fann en ganska hog grad av samvariation av
konjunkturutvecklingen i en kirna av linder bestdende av Tyskland,
Frankrike, Nederlinderna och Osterrike. Samvariationen mellan kon-
junkturen i Sverige och dessa kirnlander respektive andra EU-lander
var betydligt mindre. EMU-utredningen (1996) menade dock att dessa
resultat var svartolkade. Skillnaden i konjunkturutvecklingen mellan
Sverige och andra EU-lander skulle kunna bero pé att vi hade fort en
avvikande stabiliseringspolitik, med bland annat ett flertal devalve-
ringar under 1970- och 80-talen.

Sedan mitten av 1990-talet har litteraturen inom detta omrade vixt
explosionsartat, dartill med anvindning av nya metoder och datakél-
lor. Resultaten varierar rejilt, men metastudien av Campos med flera
(2019) finner att korrelationerna inom EU generellt 4r hogre efter
eurons inférande 1999 4n fore. Det géller for bade lander inom euro-
omradet och utanfér. Estimat som baseras pa kvartalsdata eller ekono-
metriska skattningar av utbuds- respektive efterfragestorningar visar
generellt pa ligre grad av synkronisering. Aven val av metod for att
beridkna konjunkturlige spelar roll fér resultaten.

3.1 Konjunkturutvecklingen i EU15-landerna
1970-2024

Konjunkturlaget méits i detta avsnitt med BNP-gapet, det vill siga
BNP:s procentuella avvikelse fran sin trend. Figur 5 illustrerar BNP-
gapen i Sverige och euroomradet, berdknade med &rsdata fér perioden
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1970-2024.° Trenden #r beraknad med den vanligast forekommande
metoden, det sa kallade HP-filtret.” Det ger BNP-gap som #r ganska
lika dem som EU-kommissionen och OECD regelbundet redovisar i
sina konjunkturrapporter. Andra metoder for att berdkna trenden ger
andra skattningar av BNP-gapet som kan se ganska annorlunda ut. Det
paverkar korrelationerna mellan BNP-gapen, men den inb6rdes rang-
ordningen mellan lander och tidsperioder 4r mindre kanslig. Det bety-
der att om BNP-gapet i Frankrike ar patagligt starkare korrelerat med
euroomradets dn vad Finlands BNP-gap ir, s géller det nistan alltid,
oavsett vilken rimlig metod fér berdkning av trend som anvands.

Figur 5 BNP-gap i Sverige och euroomradet, 1970-2024,
procent av potentiell BNP
2,0

-2,5
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

== Sverige
== Euroomradet (EA10)

Kallor: Eurostat, OECD och egna berakningar.

BNP-gapen i Sverige och euroomradet ir starkt korrelerade och har en
liknande amplitud sedan mitten av 1990-talet. Volatiliteten i en mindre
ekonomi som den svenska brukar vanligen vara hogre dn i en storre
ekonomi som euroomradets. Om man tittar noga i figuren, ser man att
sa var fallet fram till 2015. Den storre volatiliteten i euroomradet dar-

8 Euroomradet representeras liksom tidigare av de tio ursprungliga eurolinderna (EA10), som
omfattar cirka 96 procent av hela euroomréadets (EA20:s) BNP. For Irland anvands BN i stél-
let for BNP 1995-2024 for att undvika de extremt stora variationerna i BNP som orsakas av
hur vinster i multinationella foretag redovisas, eftersom Irland &r hemvist for en avvikande
hog andel sadana foretag.

9 HP-filter 4r en statistisk metod for att berdkna en trend i data. Hur jaAmn trenden blir bestims
av den sa kallade utjimningsparametern, som hér har satts till standardvérdet 100.
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efter ar en konsekvens av det storre fallet i BNP i euroomradet under
coronapandemin 2020. Det 4r ocksa tydligt for blotta 6gat att korrela-
tionen mellan BNP-gapen har blivit hogre pa 2000-talet. Skillnaderna
i konjunkturutvecklingen har alltsa varit storre fére inférandet av den
gemensamma valutan 1999 och folkomréstningen om euron i Sverige
2003 dn under senare ar.

Under 2000-talet har Sveriges BNP-gap séllan avvikit mer &n en dryg
halv procentenhet fran euroomradets. Bortsett fran pandemiaret 2020
ar de storsta avvikelserna 2009 och 2024, da Sverige hade tydligt 14gre
BNP-gap dn euroomradet. Bada dessa ar var kronans vixelkurs mot
euron svag — troligen hade BNP-gapet varit dnnu nagot mera nega-
tivt i Sverige utan stimulansen fran en svag krona. Det 4dr dock frimst
besoksniringen och granshandeln som paverkas relativt snabbt av en
svagare vaxelkurs. Vixelkursvariationer paverkar industriproduktio-
nen ganska lite pa kort sikt. Lonsamheten paverkas sjilvklart, och det
kan i sin tur paverka investeringar i produktionskapacitet, men dessa
tar lang tid att paborja.'’

Figur 6 illustrerar BNP-gap i ett antal enskilda EU15-1ander. BNP-
gapen i euroomradets kdrna som héir representeras av Belgien, Frank-
rike, Italien, Nederldnderna, Tyskland och Osterrike 4r redovisade som
ett skuggat falt som visar hogsta respektive lagsta BNP-gap inom denna
grupp av sex lander. Skillnaden mellan BNP-gapen inom kidrnldnderna
har varit jamforelsevis liten under hela perioden 1970-2024, sillan
overstigande en procentenhet. Konjunkturen har alltsa varit synkroni-
serad inom denna grupp av lander. Konjunkturen i 6vriga EU15-ldnder,
bortsett fran Irland och Grekland, har blivit mer synkroniserad med
kirnlindernas konjunktur sedan mitten av 1990-talet."" BNP-gapet
i Sverige ligger nistan inom filtet for kirnlandernas BNP-gap under
varje enskilt ar sedan 1995.

10 Se Flodéns kapitel (nummer 5) fér mer om hur kronans férsvagning mot euron 2008—09
bidrog till en annan ekonomisk utveckling i Sverige 4n i Finland.

11 BNP-gapet i Luxemburg avviker ganska mycket fran kdrnldndernas och har exkluderats i
figur 6.
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Figur 6 BNP-gap i enskilda EU15-l1dnder, 1970-2024,
procent
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Anm. Skuggat falt visar hogsta respektive ligsta BNP-gap bland euroomradets sex karnlander,
det vill sdga Belgien, Frankrike, Italien, Nederlanderna, Tyskland och Osterrike.
Kallor: Eurostat, OECD och egna berakningar.

3.2 Synkronisering av konjunkturen fore och
efter eurons inforande

Att konjunkturen, matt med BNP-gapet, har blivit mer synkroniserad
mellan EU15-landerna kan illustreras mer formellt genom att berdkna
korrelationer mellan respektive lands BNP-gap och BNP-gapet i hela
euroomradet for olika tidsperioder. Figur 7 visar korrelationskoeffici-
enter berdknade for tva lika langa tidsperioder, 1970—-95 respektive
1999-2024. Den tidigare perioden spanner huvudsakligen 6ver aren
som analyserades i EMU-utredningen (1996), den senare perioden
omfattar de 26 aren sedan euron introducerades som valuta. Korre-
lationen ar generellt hogre under den senare perioden. Det ar bara i
Portugal, Luxemburg och Tyskland som korrelationen har blivit nagot
lagre. Storst 6kning av korrelationen har skett i de tre nordiska 1an-
derna och Storbritannien. BNP-gapen i de tre nordiska landerna var
mycket svagt korrelerade med euroomradets gap under den tidigare
perioden. Efter 1999 har korrelationen okat kraftigt i Sverige och
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annu mer i Danmark och Finland. I dessa tre 1ander &r BNP-gapet fort-
farande svagare korrelat med BNP-gapet i euroomradet 4n i de flesta
andra EU15-14nder, men skillnaden ar ganska liten. Under den senare
perioden ar det egentligen bara Grekland, Irland och Luxemburg som
marker ut sig med patagligt svagare korrelation.

Figur 7 Korrelation med BNP-gap i euroomradet (EA10)
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Kallor: Eurostat, OECD och egna berakningar.

For att konjunkturen ska kunna anses vara synkroniserad behover den
bade vara starkt (positivt) korrelerad och ha en liknande amplitud. Om
exempelvis BNP-gapet i Sverige ar perfekt korrelerat med det i euro-
omradet, men alltid 4r dubbelt s stort i absoluta tal, skulle det vara en
fordel med en egen penningpolitik som kunde stabilisera BNP mer dn
vad ECB:s gemensamma penningpolitik gor. For att rdda bot pa pro-
blemet med olika amplitud i gapen och dven studera utvecklingen 6ver
tid har jag berdknat absolutvirdet av skillnaden mellan BNP-gapen i
enskilda ldnder och i euroomradet. Mattet varierar kraftigt mellan
enskilda ar och for att kunna analysera utvecklingen mellan en kon-
junkturcykel redovisas fem ars glidande medelvirden i figur 8."

12 En konjunkturcykel kan formodas vara dtminstone fem ar lang. Att ta med flera ar i medel-
vardesberdkningen ger en jamnare utveckling, men till priset av simre mojlighet att analy-
sera kortare perioder.
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I borjan av 1990-talet hade Danmark, Finland, Sverige och Stor-
britannien storst avvikelse fran konjunkturen i euroomradet. Under
perioden sedan eurons inforande har avvikelsen for alla dessa fyra
lander dock varit betydligt mindre. Under denna period ar det i stéllet
Grekland och Irland som har haft storst avvikelse, vilket ocksa forkla-
rar den laga korrelationen for dessa lander i figur 7. Sverige hade en lag
avvikelse 2000—-2019, periodvis ldgre dn genomsnittet dven for euro-
omradets kiarnlander, men skillnaden har 6kat under 2020-talet. Det
beror bade pa en starkare BNP-utveckling i Sverige under pandemin
2020—21 och pa en st6érre avmattning nir inflationen och rintorna
steg 2023—24. Under hela perioden 1999-2024 var den genomsnitt-
liga absolutavvikelsen mindre &n i Sverige i sju av de 15 jaimforelseldn-
derna, men skillnaderna ar relativt sma, vilket ocksa korrelationsana-
lysen visar.

Figur 8 Graden av synkronisering av BNP-gap,

procentenheter
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Anm.: Absolutvarde av skillnad mot euroomradet, fem &rs glidande medelvarde, procentenheter
Kéllor: Eurostat, OECD och egna berdkningar.

Pa ett 6vergripande plan har alltsa konjunkturerna i Danmark, Finland
och Sverige blivit mer synkroniserade med den i euroomradet under
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de senaste decennierna. Visserligen beror det férmodligen till stor
del pa att linderna drabbades av bade finanskrisen 2008 och corona-
pandemin 2020 pé ett likartat sitt som euroomradet som helhet. Aven
om mindre, mer normala konjunktursvangningar mojligen inte ar lika
synkroniserade ar det dock just de storre konjunkturnedgangarna som
ar viktigast for valet av vaxelkursregim. Ekonomin kan, med stod av
finanspolitiken, littare anpassa sig till en liten asymmetrisk konjunk-
turférandring utan att den nominella viaxelkursen behover férandras.
Det ar egentligen forst vid stora och langvariga konjunkturstérningar
som en egen penningpolitik och variation i vixelkursen patagligt
underlattar anpassningen.

4  Graden av synkronisering av
arbetsmarknadslaget

Svarigheterna med att skatta ett relevant matt pa potentiell BNP &ar
valkant i bade den statistiska litteraturen och den praktiska politiken.
Syftet med att anvanda BNP-gapet ir att det ska spegla resursutnytt-
jandet, det vill siga mangden lediga produktionsresurser i ekonomin.
Men ibland kan BNP vara tillfalligt hog utan att resursutnyttjandet ar
ovanligt hogt, som en f6ljd av tillfalligt snabb 6kning i produktiviteten.
I en sadan situation kan sysselsittningens avvikelse fran trend vara ett
bittre matt pa resursutnyttjandet, 4ven om det inte alls beaktar kapaci-
tetsutnyttjandet av realkapitalstocken. Dessutom kan man fundera pa
om inte stabilisering av sysselsittningen i praktiken ar ett 6verordnat
mal for den ekonomiska politiken. Sysselsattningsgap ar férmodligen
mer relevanta for medborgarna dn BNP-gap.” Det utesluter inte att
stabiliseringspolitiken i praktiken fokuserar pd BNP-gapet, eftersom
det vanligen dndras fore sysselsattningsgapet och det tar tid att vidta
ekonomisk-politiska atgirder, och sedan 4nnu mer tid innan de far full
effekt. Men nir man i efterhand studerar konjunkturutvecklingen kan

13 Ett alternativt matt skulle vara arbetslosheten, som samvarierar starkt med sysselséttningen
eftersom utbudet av arbetskraft ar relativt stabilt. Jag foredrar sysselsattningsgapet eftersom
det 4r ett bredare matt som ar ndrmare kopplat till resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden,
men resultaten av den empiriska analysen torde vara ganska lika.
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det vara mer relevant att studera sysselsadttningsgapet, eftersom det ar
narmare kopplat till resursutnyttjande och valfard.
Sysselsattningsgapet berdknas som avvikelsen mellan faktisk syssel-
sattningsgrad och potentiell sysselsdttningsgrad. Sysselsittningsgra-
den definieras hir som sysselsittningen i forhallande till befolkningen
inom aldersgruppen 20—64 ar. Potentiell sysselsattningsgrad ar rimli-
gen ganska trogrorlig. Den bestdms av strukturella och demografiska
faktorer som dndras langsamt. En hog andel yngre i aldern 20—-24 ar,
varav manga studerar, leder till en l14gre genomsnittlig sysselsattnings-
grad for hela gruppen 20—64 ar. Starkare ekonomiska incitament att
delta i arbetskraften och att vara sysselsatt, exempelvis i form av jobb-
skatteavdrag, hojer sysselsattningsgraden. Dessa fordndringar paver-
kar dock (potentiell) sysselséttningsgrad lidngsamt och forhallandevis
oberoende av konjunkturen. Potentiell sysselsidttningsgrad kan dar-
med skattas med en statistiskt berdknad trend, som till exempel HP-
filter. I resten av detta avsnitt gor jag om berdkningarna fran féregaende
avsnitt, men med sysselsédttningsgapet som ett matt pa konjunkturen.

4.1 Sysselsittningsgapets synkronisering inom
EU15-ldnderna 1983-2024

Figur 9 visar sysselsittningsgapet i Sverige och euroomradet beréiknat
med arsdata for perioden 1983—2024."* Den storsta skillnaden mel-
lan sysselsattningsgapen ar att svingningarna i Sverige var betydligt
storre dn i euroomradet fram till ungefir 2005. Darefter r skillnaderna
betydligt mindre, maximalt cirka en procentenhet, &ven om utveck-
lingen under enskilda ar avviker en del. Sysselsittningsgapet var exem-
pelvis mer negativt i Sverige 4n i euroomradet 2009—10 men mindre

14 Trenden ir liksom i féregaende avsnitt berdknad med ett HP-filter med utjimningsparameter
100. OECD:s data for sysselséttningsgrad for EU15-landerna borjar 1983, utom for Storbri-
tannien dir forsta observation 4r 1984 och Osterrike dir serien borjar 1994. Eurostat, som
sammanstéller officiella data fran de nationella statistikbyraerna och berdknar aggregatet for
euroomradet, publicerar tyvérr inga data for sysselsattningsgraden fore 1995. Jag har anvint
OECD:s data 1983—-94 och data fran Eurostat 1995—-2024. Euroomradet avser 19 ldnder i
OECD:s data och 20 lander i Eurostats data; det tillkommande landet 4r Kroatien, som dock
inte paverkar genomsnittet naimnvért. De ursprungliga euroldnderna svarar fér 6ver 90 pro-
cent av det nuvarande euroomradets sysselsittning.
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negativt 2013—-14. For att bedoma om avvikelserna ar problematiskt
stora behover de jamforas med hur det ser ut i andra lander.

Figur 9 Sysselsittningsgap i Sverige och euroomradet,
1983-2024, procent av potentiell sysselsiattning

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

== Sverige
== Euroomradet (EA20)

Kallor: Eurostat, OECD och egna berakningar.

Figur 10 visar sysselsidttningsgapen i ett antal enskilda EU15-14nder.
Liksom for BNP-gapen i figur 6 redovisas gapen i euroomradets kirna
som ett skuggat filt som visar hégsta respektive lagsta sysselsatt-
ningsgap inom denna grupp av sex lander. Skillnaderna mellan sys-
selsittningsgapen i kdrnlanderna var fram till 2007 stérre 4n mellan
BNP-gapen (se figur 6), men har sedan dess sillan Gverstigit en pro-
centenhet. Ovriga nio linder har periodvis haft stérre avvikelser i sys-
selsattningsgapen. Sedan 2005 ar det sarskilt Irland, Grekland, Por-
tugal och Spanien som har haft stérre skillnader i gapet. Under denna
period har sysselsattningsgapet bara uppvisat marginellt storre skill-
nader i Sverige 4n i euroomradets kirnlinder.
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Figur 10 Sysselsattningsgap i enskilda EU15-lander,
1983-2024, procent av potentiell BNP
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Anm. Skuggat falt visar hdgsta respektive ldgsta BNP-gap bland euroomradets sex karnlénder,
det vill sdga Belgien, Frankrike, Italien, Nederlanderna, Tyskland och Osterrike.
Kéllor: Eurostat, OECD och egna berdkningar.

4.2 Korrelationen i sysselsattningsgapen fore
och efter eurons inféorande

Korrelationen mellan de enskilda ldndernas sysselsdttningsgap och
motsvarande gap i euroomradet under perioderna fore respektive efter
eurons inférande redovisas i figur 11. Korrelationen har inte dndrats
sarskilt mycket (mindre dn 0,1 enheter) for Belgien, Finland, Italien,
Portugal och Spanien, dir den 4r h6g under bada perioderna. I Frank-
rike, Nederldnderna, Sverige och Storbritannien har korrelationen
minskat nagot (mer 4n 0,1 enheter) men i Luxemburg och Tyskland
har den minskat patagligt (mer dn 0,4 enheter). I Danmark, Grekland
och Irland har korrelationen 6kat. Det tycks finnas en viss tendens till
att korrelationen har 6kat i de mer perifera euroldnderna.

Nagot forvanande ar Osterrike, Nederlinderna, Tyskland och Lux-
emburg landerna med l4agst korrelation med euroomradets sysselsitt-
ningsgap under perioden sedan euron inférdes, 1999-2024. Det beror
delvis pa en avvikande utveckling under aren fore finanskrisen, men
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ocksa pa att amplituden i gapen i en del sydeuropeiska lander har varit
storre och darmed har paverkat euroomradets gap mer. Det ar dirmed
svart att dra slutsatser utifran korrelationernas storlek. Hog korrela-
tion behover ju inte betyda att storleken pa gapen ar lika. Det framgar
trots det att Sverige inte utmarker sig som ett land dir sysselsittnings-
gapet avviker mer fran euroomradet &n i manga andra lander.

Figur 11 Korrelation med sysselsidttningsgap i euroomradet
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Kallor: Eurostat, OECD och egna berakningar.

For att studera utvecklingen 6ver kortare tidsperioder och dven beakta
skillnader i sysselsittningsgapens amplitud har jag, liksom fé6r BNP-
gapet, berdknat absolutviardet av skillnaden mellan sysselsittnings-
gapen i de enskilda linderna och i euroomradet (se figur 12). Fran att
ha haft stérst genomsnittlig avvikelse tillsammans med Finland i bor-
jan av 1990-talet ar Sverige de senaste aren ett av landerna med minst
avvikelse. Det dr bara Tyskland och Osterrike som helat tiden har
mindre genomsnittlig absolutavvikelse i sysselsattningsgapet jamfort
med euroomradet de senaste atta aren. Det sista aret, 2024 (som avser
genomsnittlig absolutavvikelse 2020—24), har 4ven Belgien, Frankrike,
Portugal och Spanien nagot ligre avvikelse dn Sverige. Métt pa detta
satt har konjunktur- och arbetsmarknadsliget i Sverige sedan bérjan
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av finanskrisen 2007 uppvisat storre likheter med det i euroomréadet
som helhet an som varit fallet i de flesta andra EU15-l4ander.

Figur 12 Graden av synkronisering av sysselsiattningsgap,
procentenheter
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Anm.: Absolutvarde av skillnad mot euroomradet, fem &rs glidande medelvarde,
procentenheter.
Kallor: Eurostat, OECD och egna berdkningar.

5 Inflationen sedan euron infordes

Konjunkturen ar huvudsakligen ett realt begrepp som avser variation i
ekonomisk aktivitet, som BNP och sysselsittning. Men penningpoliti-
ken syftar frimst till att stabilisera inflationen och det kan darfor vara
intressant att d&ven beskriva hur synkroniserad inflationsutvecklingen
varit for att kasta ljus pa fragan om ett svenskt medlemskap i valuta-
unionen, och didrmed avsaknad av egen penningpolitik, skulle innebara
en mer volatil inflation.

Eurostats officiella statistik for det harmoniserade konsumentpris-
indexet HIKP ir tillgingligt for alla lander fran och med 1997. Under
tidigare perioder var inflationen bade hégre, mer volatil och mindre
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synkroniserad mellan lander, eftersom malen fér penningpolitiken
var olika. Fran och med 1999, di euron introducerades som valuta,
fick alla euroldnder ett gemensamt inflationsmal pa tva procent. Sve-
rige och Storbritannien hade redan sedan boérjan av 1990-talet expli-
cita inflationsmal pa tva procent, medan Danmark och Grekland hade
fast viaxelkurs mot euron och darmed fick ett implicit inflationsmal —
samma som i euroomradet.

Figur 13 visar inflationens utveckling i EU15-landerna sedan
1997. Det ar slaende hur hég samvariationen ar dven fore den stora
uppgangen i inflationen 2022-23. Det ir egentligen bara i Grekland
och Irland som inflationen, liksom konjunkturen métt med BNP- och
sysselsédttningsgapen, periodvis har avvikit patagligt fran inflationen
i euroomradet som helhet. Nir inflationen steg kraftigt 2022 6kade
spridningen mellan enskilda lander rejalt, vilket till stor del kan férkla-
ras av skillnader i energiprisernas utveckling. I Frankrike gick inflatio-
nen upp betydligt mindre dn i 6vriga lander, eftersom man var mindre
beroende av fossilgas och har regleringar av hushallens elpriser. I Sve-
rige har hushallen i stor utstrackning rorliga elpriser och inflationen
paverkas dirmed jamforelsevis mycket och snabbt av stigande elpriser
i producentledet. Dessa skillnader paverkas inte av om Sverige skulle
ha euro som valuta. Varken Riksbanken eller ECB anpassar penning-
politiken efter tillfalliga variationer i energipriser.
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Figur 13 Inflation (HIKP) i EU15-l4nderna och
euroomradet, 1997—-2024, procent
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Kallor: Eurostat och egna berdkningar.

Aven ominflationen i Sverige under enskilda ar inte har avvikit mer fran
den i euroomradet dn for flertalet andra lander &r korrelationen med
euroomradets inflation nagot lagre fram till inflationsuppgangen 2022.
I Sverige f6ll inflationen under inflationsmalet pa tva procent 2004—07,
medan den 1ag still pa drygt tva procent i euroomradet. Under finans-
krisaret 2009 foll inflationen betydligt mindre i Sverige och var nir-
mare inflationsmalet som en f6ljd av forsvagningen av vixelkursen for
kronan. Under 2011 f6ll inflationen ater under inflationsmalet i Sve-
rige, medan den steg 6ver malet i euroomradet. Aven vid detta tillfille
bidrog utvecklingen av kronans véxelkurs till att forklara skillnaden.
Troligen hade inflationen i Sverige varit ndgot mer synkroniserad med
inflationen i euroomradet om vi inte hade haft en rorlig vixelkurs, men
det innebar inte nédvéndigtvis att inflationen hade varit stabilare.
Figur 14 visar den genomsnittliga variationen i inflationen i de
enskilda landerna under perioden 1999-2024. Inflationen har varit
jamforelsevis stabil i Sverige, men skillnaderna mellan landerna ar inte
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sarskilt stor. Variationer i kronans vaxelkurs har atminstone fram till
2021 sannolikt bidragit till att minska svingningarna i den svenska
inflationen nagot. Men under den stora inflationsuppgangen 2022—23
bidrog tvirtom kronforsvagningen till hogre inflation i Sverige, vilken
trots det dnda inte steg mer dn i euroomradet. Inflationen har i genom-
snitt varit nagot mer stabil i bdde Danmark och Finland 4n i Sverige
trots, eller kanske tack vare, fast vaxelkurs mot euron.

Figur 14 Variation i inflationen, 1999-2024,
standardavvikelse, procentenheter
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Kallor: Eurostat och egna berakningar.

Sammanfattningsvis har inflationen i Sverige varit ungefar lika stabil
som i jimforbara EU15-1dnder. Den rorliga vixelkursen och den sjilv-
standiga penningpolitiken, med ett uttalat mal om stabil inflation kring
tva procent, har alltsa inte inneburit en pétagligt mer stabil inflation i
Sverige. Det kravs dock djupare analys for att bedoma huruvida sving-
ningarna hade varit storre eller mindre om Sverige hade haft euron som
valuta.
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6  Sammanfattning och diskussion av
resultaten

Efter en kort sammanfattning av de empiriska resultaten diskuterar jag
i detta avsnitt nagra faktorer som kan paverka graden av konjunktur-
synkronisering och hur de kan tdnkas utvecklas framéover.

6.1 Branschstruktur

Sveriges branschstruktur liknar den i euroomradet som helhet nagot
mer an de flesta euroldnders, atminstone i marknadssektorn. Beak-
tar man hela ekonomin, avviker Sverige mer dn de flesta andra lander,
eftersom vi har en jamforelsevis stor offentlig sektor. Skillnaderna har
dock minskat nigot 6ver tid. Tillverkningsindustrins sammansittning
ar ocksa mer olik i Sverige 4n i de flesta andra EU15-l4nder. Det finns
ingen tydlig trend i hur Sveriges relativa branschstruktur inom mark-
nadssektorn har utvecklats under perioden 1995-2021. Baserat pa
denna information 4r sannolikheten for att Sverige drabbas av en asym-
metrisk stérning, och darmed far en avvikande konjunkturutveckling
jamfort med i euroomradet, ungefir densamma som i de flesta st6rre
euroldnder. Det har inte heller skett nagon tydlig férandring sedan mit-
ten av 1990-talet.

6.2 Konjunktur mitt med BNP-gap

Konjunkturen, matt med BNP-gapet, var i Sverige och 6vriga nordiska
EU-lander ganska svagt korrelerad med konjunkturen i euroomradet
fram till mitten av 1990-talet. Generellt var konjunkturerna inom EU-
landerna endast marginellt mer synkroniserade under perioden 1999—
2024 4n under den lika langa perioden 1970—1995. I Sverige, liksom
i Danmark och Finland, har dock konjunkturen blivit patagligt mer
synkroniserad med euroomradets. Under den senare perioden ar kor-
relationen nastan lika hog som for euroomradets kiarnldnder. Denna
utveckling kan delvis forklaras av tva stora gemensamma storningar,
finanskrisen 2008 och coronapandemin 2020, men sannolikt har d&ven
O0kad ekonomisk integration via handel med varor och tjanster, 6kad
rorlighet av arbetskraften och djupare finansiell integration bidragit.
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6.3 Konjunktur métt med sysselsidttningsgap

Sysselsittningsgapet, som 4r ett alternativt matt pa konjunkturen, var
i Sverige ganska olikt det i euroomradet fram till cirka 2005. Korrela-
tionen mellan det svenska sysselsdttningsgapet och euroomradets var
trots det jamforelsevis hog under perioden 1984—98, och minskade
sedan under perioden 1999-2024. Att sysselsattningsgapet i Sverige
4nda blev mer lik euroomradets forklaras av att svingningarna (amp-
lituden) i Sveriges sysselsidttningsgap har minskat. Sedan 2005 ar
skillnaden mellan det svenska sysselsdttningsgapet och euroomradets
mindre 4n motsvarande skillnad f6r de flesta andra EU15-14nder.

6.4 Inflation

Inflationen i nastan alla EU15-14nder har varit mycket starkt synkro-
niserad med inflationen i euroomradet som helhet sedan euron intro-
ducerades 1999. Inflationen i Sverige har varit nagot mer stabil 4n i
de flesta euroldnder, vilket mgjligen kan forklaras av kronans rorliga
vaxelkurs. Forsvagningen av den svenska kronan under finanskrisen
2008—-09 bidrog exempelvis till en inflation ndrmare inflationsmalet
under 2009. Men inflationen har varit annu nagot mer stabil i bade Fin-
land och Danmark (som har fast vaxelkurs mot euron) och den stabila
inflationen i Sverige ska nog i huvudsak tillskrivas andra orsaker.

6.5 Tolkning av resultaten

Jamfort med hur det sag ut i mitten av 1990-talet tyder de flesta indi-
katorer pa att konjunkturerna i Sverige och euroomradet har blivit
mer synkroniserade dn tidigare. Det ar sannolikt en foljd av flera olika
faktorer, diar 6kad ekonomisk integration genom mer handel, storre
rorlighet av arbetskraft 6ver grinserna, fler multinationella féretag
och hogre grad av finansiell integration har bidragit. Aven om denna
utveckling har méjliggjort 6kad specialisering av produktionen, vilket
Okar kansligheten for sektorspecifika storningar, har nettoresultatet
blivit mer synkroniserade konjunkturer. I dessa orostider med eskale-
rande handelskonflikt mellan USA och resten av virlden ar det troligt
att den ekonomiska integrationen inom EU kommer att 6ka. Det kan-
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ske inte sker lika snabbt som under eurons forsta tio ar, men riktningen
ar i alla fall tydlig.

Aven andra mekanismer bidrar till att férklara konjunkturernas
samvariation. De Grauve och Ji (2017) bygger en teoretisk modell diar
fortroendekanalen (animal spirits) hos hushall och foretag dr en viktig
forklaring till att konjunkturerna sprider sig snabbt mellan linder som
har stort handelsutbyte. De finner empiriskt stéd for att fortroende-
kanalen ar sérskilt viktig i valutaunioner. De senaste arens stora hian-
delser med coronapandemi, terrorattacker och kriget mellan Ryssland
och Ukraina ir exempel pa hindelser som, utéver den direkta ekono-
miska paverkan de haft via handel och finansiella priser, har paver-
kat efterfrageutvecklingen i liknande riktning inom EU. Det &r troligt
att fortroendekanalen vixer sig annu starkare, atminstone i de véstra
delarna av EU.

Pa senare ar har konjunkturvariationerna i allt stérre omfattning
berott pa utbudsstérningar. Da ar det inte sjilvklart att en flexibel vix-
elkurs bidrar till att stabilisera inflation och konjunktur. Tvartom &r det
tdnkbart att atminstone inflationen skulle ha blivit nagot lagre 2022—
23 om vi inte haft en egen valuta som férsvagades mot euron. Visserli-
gen hade vi fatt ungefir samma rénteldge dven som euroland, eftersom
Riksbanken och ECB hoéjde styrrantan till samma niva, men med ligre
inflation skulle vi ha kunnat bedriva en mindre stram finanspolitik som
kunde ha bidragit till en starkare konjunktur.

EU-kommissionens kamp for att fa medlemslidnderna att efterleva de
gemensamma budgetreglerna kan ocksa ha bidragit till att 6ka synkro-
niseringen av konjunkturerna inom EU. Flera lander, daribland Sverige,
har dock haft hégre ambitionsniva for statsfinanserna dn EU:s minimi-
krav och har diarmed kunnat féra en stundtals avvikande finanspolitik.
Dessutom har efterlevnaden av EU:s budgetregler varit svag i manga
lander. Finanspolitiken i Sverige har enligt bland annat Lyhagen och
Shahnazarian (2023) och Finanspolitiska radet (2023) bidragit jAimf6-
relsevis framgéngsrikt till att stabilisera konjunkturen i Sverige. Analy-
serna indikerar att finanspolitiken i genomsnitt har varit kontracyklisk
under 2000-talet, vilket inte varit fallet Overallt i euroomradet. Detta
har tenderat att minska samvariationen med euroomradets konjunktur
(se vidare kapitlen 5 och 6 av Flodén respektive Calmfors).
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De goda erfarenheterna av och det starka stddet fér det finanspoli-
tiska ramverket i kombination med nuvarande laga offentliga skuld i
Sverige innebaér att utsikterna for att finanspolitiken dven framgent ska
kunna bidra till stabilisering av konjunkturen ar goda. Att finanspoliti-
ken har fungerat bra i Sverige de senaste 30 aren dr dock ingen garanti
for att den kommer att kunna anvandas for att stabilisera konjunkturen
framover. Finland hade si sent som 2007 lika starka statsfinanser som
Sverige, men efter en utdragen ekonomisk nedgang sedan finanskrisen
har statsskulden stigit patagligt som andel av BNP. De senaste aren har
Finland utan framgang kampat med att fa ner statsskulden igen. Dan-
mark ir ett exempel pa motsatsen. Dar har man sedan 1980-talets bor-
jan haft en fast vaxelkurs, forst mot D-marken och darefter mot euron,
och framgangsrikt anvint finanspolitiken for att mildra konjunktur-
svangningarna.

7 Slutsatser

Mina 6vergripande slutsatser ar att konjunkturen i Sverige har blivit
mer synkroniserad med den i euroomradet och att det mesta talar for
att utvecklingen inte reverseras framover. Risken for att Sverige kan
komma att drabbas av en asymmetrisk konjunkturstorning, dar en
egen valuta skulle kunna mildra effekterna, ar inte storre 4n i de flesta
andra eurolénder. Snarare &r risken nagot mindre.
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KAPITEL 4

Hur mycket battre ar Riks-
bankens penningpolitik for
Sverige an ECB:s?

Karl Walentin

1  Inledning

Teorin om vilka lander som bor ha gemensam valuta och penningpoli-
tik gar tillbaka till Mundell (1961). En teoretisk distinktion som &r vik-
tig for detta ar i vilken grad som konjunkturvariationen i ett land beror
palandspecifika storningar respektive storningar som ar gemensamma
for hela valutaomradet. Vid landspecifika storningar och gemensam
valuta ar det viktigt att konjunkturen kan stabiliseras pa andra sétt dn
med penningpolitik.'

Det hér kapitlet behandlar fragan om i vilken grad en framtida sjélv-
stindig svensk penningpolitik kan antas passa béattre for Sverige dn
Europeiska centralbankens, ECB:s, penningpolitik. For att analysera
detta stéller jag tre delfragor som behandlas i var sitt avsnitt:

1. Vilka mojligheter har Riksbanken att fora en sjalvstindig penning-
politik, det vill sdga att avvika fran ECB:s penningpolitik, i en situa-
tion nar Sverige fortsatt star utanfér eurosamarbetet?

2. Arden svenska ekonomin mer rintekinslig in euroomrédet och ir
det i sa fall ett problem?

1 Se kapitel 6 av Calmfors for en utforlig analys av finanspolitikens mojligheter att stabilisera
en ekonomi i en valutaunion vid landspecifika storningar.
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3. I vilken grad paverkas ECB:s penningpolitik av finanspolitiska
hénsyn pa ett sitt som inte passar Sverige?

De tva sistndmnda delfragorna stills for att férstd hur vil ECB:s pen-
ningpolitik skulle passa den svenska ekonomin vid gemensamma stor-
ningar (och liknande konjunkturutveckling).

2 Mojligheterna att avvika fran ECB:s
penningpolitik

Det hiar avsnittet analyserar hur stora méjligheter det finns for Riks-
banken att avvika fran den penningpolitik som bedrivs av ECBi ett sce-
nario dar Sverige fortsitter att sta utanfor valutaunionen. Forst gar jag
igenom relevant ekonomisk teori. Sedan behandlas fragan mer prak-
tiskt utifran skillnaderna i tidigare penningpolitik mellan Riksbanken,
ECB och Federal Reserve. Avslutningsvis reflekterar jag kring Kanadas
erfarenheter av att fora en avvikande penningpolitik.

2.1 Den dominerande teorin

Enligt den dominerande teoribildningen, ursprungligen Mundell-
Fleming-modellen (Fleming 1962, Mundell 1963), kan ett land med fly-
tande vaxelkurs (till skillnad fran ett land med fast vaxelkurs) ha bade
fria internationella kapitalfléden och bedriva sjilvstindig penningpo-
litik. Aven enligt den modernare nykeynesianska teoribildningen, till
exempel i lairobocker som Gali (2015), har lander med flytande vaxel-
kurs mycket goda mojligheter att bedriva sin penningpolitik utan att
begransas av hur rantan sitts i andra lander. Penningpolitiken kan sta-
bilisera efterfragan i ekonomin genom att bestimma styrriantan. Hégre
styrrianta gor det mer attraktivt for hushall att minska sin konsumtion
och i stéllet spara. Dessutom omfordelar hogre styrranta formoégenhet
fran lantagare till langivare och de senare antas konsumera en mindre
andel av sin inkomst. I detta slags modeller kan styrrantan i den inhem-
ska ekonomin véljas oberoende av styrrintan i andra ekonomier. I
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praktiken begrinsas den penningpolitiska sjalvstindigheten i viss man
av olika friktioner och komplikationer. Dessa behandlas nedan.

Den viktigaste begrdnsningen for sjilvstindighet i den nationella
penningpolitiken ir potentiella problem kopplade till valutakurseffek-
ter av en avvikande penningpolitik (styrrinta). Teoretiskt brukar det
antas att forvantad avkastning 4r densamma pa placeringar i olika 1an-
der. Vidare antas att den forvantade framtida vaxelkursen inte paver-
kas av dagens styrrinta. Detta innebér sa kallad 6ppen réinteparitet
(uncovered interest rate parity), det vill siga att en ranteforandring i ett
enskilt land (en valuta) bor leda till en sadan vixelkursforandring att
den forvantade avkastningen i landet, justerat for forviantade vaxel-
kursforandringar, dr oférdndrad jamfort med placeringar i en annan
valuta. En rantesdnkning bor darmed leda till att valutan forvantas
appreciera (6ka i virde) framéver. Detta uppnas genom att den egna
valutan initialt deprecierar (minskar i virde). Empiriskt har oskyddad
ranteparitet dock svagt stod. Manga andra faktorer 4n ranteskillnader
forefaller vara viktiga for valutakursen, rimligen genom att de paver-
kar den forvantade framtida valutakursen. Men det ar samtidigt tydligt
bade teoretiskt och empiriskt att styrrintor har effekt pa valutakurser.”

De problem kopplade till vaxelkursrorelser vid sjalvstindig penning-
politik (avvikande styrrénta) som oftast ndmns i forskningslitteraturen
avser:

1. Laniutldndsk valuta/balansrikningskanalen.
Problem pa inhemsk aktie- och fastighetsmarknad vid kraftiga ka-
pitalinfloden.

3. Importerad inflation.

For manga utvecklingslédnder dr problem 1 den kanske viktigaste utma-
ningen. Det beror pa att i dessa ldnder ar det vanligt att staten, banker,
foretag och ibland dven hushéll lanar i en utlindsk valuta, till exempel
amerikanska dollar. Det betyder att skulderna till utlandet i termer av
den egna valutan 6kar vid en depreciering. Detta verkar atstramande
pa ekonomin, det vill sdga at motsatt hall 4n den 6kning av konsum-
tionen som en rantesiankning skapar via andra kanaler. Den beskrivna

2 Se Bouakez och Normandin (2010) for empiriska skattningar av detta, som samtidigt visar
pa avvikelser fran 6ppen ranteparitet.
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atstramningseffekten via skuldokningen kallas balansriakningskanalen
och innebér kraftiga begrinsningar av penningpolitikens handlings-
frihet om ett land &r alltfér valutaexponerat pa grund av upplaning i
utlandsk valuta. Denna problematik uppméarksammades mycket under
1990-talet.’ Balansrikningskanalen hivdades vara en viktig del av
pesokrisen i Mexiko under tidigt 1990-tal och i flera lander i Sydost-
asien under Asienkrisen 1997. Det dr viktigt att notera att stora pro-
blem via balansrdkningskanalen historiskt ndstan uteslutande har
uppstatt da en fast vixelkurs plotsligt har 6vergetts, inte i samband
med sviangningar i en rorlig vixelkurs. Anledningen ar att lantagare i
lander med rorlig vaxelkurs ar vana vid att vaxelkursen, och darmed
vardet pa eventuella utlindska lan, ror sig kontinuerligt.

For Sverige anses 1an i utldndsk valuta medfora begrinsade makro-
ekonomiska utmaningar. Landet har haft rorlig vixelkurs med avse-
vard volatilitet under flera decennier. I Sverige ar det dessutom néstan
enbart foretag och banker som finansierar sig i dollar eller euro, inte
hushall. Dock betonar Riksbanken regelbundet potentiella problem
kopplade till svenska bankers exponering mot utlindska valutor.*

Aven problem 2, kapitalinfléden som skapar uppblasta eller volatila
tillgngspriser, dr framst ett problem for andra slags ldnder 4n Sverige.
En utmaning f6r svensk penningpolitik har visserligen varit att 1ag styr-
ranta har drivit upp fastighetspriserna, men investerarna har priméart
varit inhemska och forindringar i internationella kapitalfloden har
spelat en begransad roll. Problem 3, det vill sdga de fordndringar i infla-
tionen som vaxelkursrorelser kan leda till 4r det f6r Sverige mest rele-
vanta problemet. Detta dr dock inte en reell begransning utan bara en
forstarkning av den effekt som styrrintan har pa inflationen. Om Riks-
banken vill minska inflationen genom en ranteh6jning, kommer denna
att bade dimpa inhemsk efterfragan, och dirmed inhemska priser, och
dampa importpriser genom att kronan stiger i varde.

3 Setill exempel Eichengreen och Hausman (1999) samt Jeanne och Zettelmeyer (2002).
4  Setill exempel Sveriges Riksbank (2017), sid. 29.
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2.2  Teorisom problematiserar sjilvstandig
penningpolitik

Hélene Rey (2013) driver i en inflytelserik artikel tesen att det 4r omoj-
ligt for 1ander att ha bade fria kapitalfloden och helt sjédlvstindig pen-
ningpolitik. Rey hdvdar att ett enskilt land inte kan avvika fran den
globala finansiella cykeln (i fraga om rinta och riskaptit), som domi-
neras av USA, samtidigt som det tillater fria kapitalfloden. En ranteh6j-
ning i en liten 6ppen ekonomi kan under vissa forhéallanden leda till
kapitalinfloden som motverkar dess atstramande effekt genom att 6ka
konsumtion eller investeringar. Detta kan begransa mojligheterna till
sjalvstandig penningpolitik. Det betraktas som ett “dilemma” att det
diarmed inte gar att ha bade sjalvstindig penningpolitik och fria kapital-
floden. Rey argumenterar darfor for att skapa utrymme for sjalvstandig
penningpolitik genom att inféra begransningar av de internationella
kapitalflodena samt anvinda makrotillsynsatgiarder (begransa mojlig-
heterna for hushall och foretag att 1ana) for att motverka de negativa
effekterna av globala kapitalfloden. Senare forskning (Aizenman med
flera 2016) har visat att goda institutioner och sund finanspolitik mins-
kar de problem med kapitalfloden vid avvikande rinta som Rey betonar.
Ett rimligt synsitt ar dirmed att Reys tes om ett policydilemma framst
ar tillamplig pa ekonomier som ar vasensskilda fran den svenska, kan-
ske framst tillvixtekonomier (emerging economies).

2.3  Praktik: Vad kan vi liira oss av att jamfora
svensk och utlindsk penningpolitik?

Penningpolitik 4r mangfacetterad och alla jamforelser av penningpoli-
tik mellan olika centralbanker blir darfor ofullstindiga. Det hir avsnit-
tet redogor framst for skillnader i styrrdnta mellan Riksbanken och
ECB. Mer oversiktligt berors skillnader i fraga om tillgangskop samt
penningpolitikens mal och systematiska reaktioner pa férandringar i
ekonomin.

En viktig utgdngspunkt nir olika centralbankers penningpolitik
jamfors ar att konjunkturcyklerna i vastvarlden under flera decen-
nier frimst drivits av gemensamma stérningar. Korrelationen mellan
BNP-tillvixten i Sverige och eurozonen ir enligt Lindé och Reslow
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(2017) 0,89 for perioden 1994-2016. Hanssons kapitel (nummer 3)
visar ocksa pa en stark samvariation i konjunkturen mellan Sverige och
euroomradet. Hansson visar dven att branschstrukturen i svenskt pri-
vat niringsliv liknar den i euroomradet, vilket minskar sannolikheten
for att eventuella branschspecifika storningar ska leda till skillnader i
konjunkturutvecklingen.

Den hoga graden av samvariation i konjunkturen mellan Sverige och
euroomradet gor det naturligt att dven penningpolitiken samvarierar.
Den relevanta fragan blir da hur svensk penningpolitik har avvikit fran
till exempel ECB:s penningpolitik vid de tillfillen da vara ekonomier,
och kanske framst inflationen, har skiljt sig at.

Lat oss borja med att analysera mojligheterna att fora en avvikande
penningpolitik genom att studera hur styrrantan i Sverige har forhallit
sig till motsvarande rintor hos vara viktigaste handelspartners under
2000-talet. Detta dokumenteras i figur 1. Riksbankens styrranta har
samvarierat tydligt med ECB:s men ocks3, fast i 1agre grad, med Federal
Reserves. Det dr intressant att trots USA:s dominerande position pa
den globala finansiella marknaden, har styrriantan ofta skiljt sig med
flera procentenheter mellan USA och Sverige.

Figur 1 Styrrantor, 2000—-25, procentenheter
7
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Skillnaden mellan ECB:s och Riksbankens styrrantor har i regel varit
liten. Den var storst under eurokrisen i borjan av 2010-talet da ECB
holl sin styrréanta néira noll. Under denna period valde Riksbanken en
betydligt hogre styrranta, av oro for att hushallens skuldséittning var
problematiskt hog. Fran december 2010 till december 2013 Gversteg
Riksbankens styrranta ECB:s motsvarande ranta med minst en pro-
centenhet. Trots det Overvildigades inte den svenska ekonomin av
stora kapitalinfléden under denna period.

Aven 2007-08, di Riksbanken valde en hogre rinta, var skillnaden
betydande. I samband med inflationsvagen som inleddes 2022 agerade
Riksbanken snabbare dn ECB bade i h6jnings- och sinkningsfasen,
men ranteskillnaderna forblev sma. Dock forsvagades kronan vasent-
ligt under denna period.

En annan form av penningpolitik ar tillgangskop, det vill sdga kop
av olika rantebdrande vardepapper. Dessa gors frimst nar styrrantan
begrinsas av en (verklig eller upplevd) nedre grians strax under noll,
som under perioden 2013—19 f6ér bade Riksbanken och ECB. Fran
2015 anviande bada centralbankerna kop av viardepapper som ett kom-
pletterande penningpolitiskt instrument till styrrintan. Senare gav
bada dessa institutioner 1an till banker till raintor som var bundna pa
langre sikt. Federal Reserve har ocksa anviant flera former av okonven-
tionell penningpolitik; tillgangsk6p paboérjades redan 2009 i anslut-
ning till den globala finanskrisen. Det dr dock mycket svéarare att jam-
fora sadana okonventionella penningpolitiska instrument mellan olika
centralbanker &dn styrranteforandringar. En internationell 6versikt av
tillgangskop ges i en studie fran Riksbanken av Anderson med flera
(2022). Dir visas att Riksbanken 2015-17 k6épte mindre dn hélften sa
mycket tillgdngar som ECB, riknat som andel av BNP. En viktig for-
Klaring till detta &r att den svenska statsskulden var (och &r) 1ag, vilket
begransade hur mycket statsobligationer som kunde kopas. Sett som
andel av de utestaende statsobligationerna var Riksbankens och ECB:s
kop mer likvardiga. Federal Reserve gjorde under denna tidsperiod inga
aktiva tillgangskop.

Den kanske viktigaste aspekten av penningpolitiska skillnader mel-
lan l4nder giller penningpolitikens mal och hur penningpolitiken sys-
tematiskt reagerar pa olika fordndringar. Det 6verordnade formella
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penningpolitiska méalet for bade ECB och Riksbanken ar att stabilisera
inflationen. Hansyn till realekonomin, det vill siga arbetsloshet och
BNP-gap, kommer i andra hand. Federal Reserve har i stillet tvd mal:
inflationsstabilisering och maximering av sysselsittningen. Beslutsfat-
tarnaicentralbankerna, i Riksbankens fall framst direktionen, forsoker
uppna de penningpolitiska malen bade genom beslut om olika atgar-
der sasom ranteférandringar och genom kommunikation av olika slag.
Kommunikationen sker bland annat genom penningpolitiska rappor-
ter och protokoll fran penningpolitiska méten. Trots dess centrala roll
ir kommunikationen kring respektive centralbanks mal och strategi
samt systematiska penningpolitik sd komplex att det r ndstan omojligt
att gora kvantitativa jamforelser.

Ett viktigt exempel pa relevansen av centralbankers kommunikation
och systematiska beteendemonster dr hur de paverkar vaxelkurser.
Anledningen &r att vixelkurser till stor del bestims av férvantningar
om framtiden. En plausibel tolkning av att kronan tenderar att falla i
vérde i internationella konjunkturnedgangar dr att Riksbanken upp-
fattas fora en systematiskt mer aktiv penningpolitik dn de flesta andra
centralbanker. Ett mindre troligt alternativ dr att kronan av nigot annat
skal anses extra riskfylld under lagkonjunkturer eller vid finansiell oro
(pa facksprak kallas detta en kontracyklisk landspremie).

Penningpolitiska beslutsfattare uppfattar det i allminhet som pro-
blematiskt om styrrintan avviker alltfér mycket fran de stora central-
bankernas, primért ECB:s i Sveriges fall.’ I linje med detta paverkades
dven Riksbankens beslut om tillgdngskép under perioden 2015-19
kraftigt av en strivan att f6lja ECB.° Det forefaller som att beslutsfattare
pa centralbanker ddremot kinner sig mer fria att avvika fran varandra
nar det giller kommunikation om framtida styrrantor och avvagningar
i penningpolitiken.

Visst forekommer det episoder da ekonomiska storningar intraf-
far med stora réanteskillnader och valutakursférandringar som foljd.
Kanske &r detta den framsta fordelen med en sjélvstdndig penning-
politik — att kunna parera en ekonomisk kris genom att anpassa pen-
ningpolitiken till just det enskilda landets behov. Det dr dock ovanligt

5 Sveriges Riksbank (2024), sid. 43.
6 Se till exempel Sveriges Riksbank (2016), sid. 5.
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att penningpolitiken dr grundorsaken till sdidana vaxelkursrorelser.
Penningpolitiken dr snarare ett symptom. I sddana ldgen &ar det svart
att undvika véxelkursrorelser genom att vilja en mindre avvikande
styrranta. Kanada ar ett typiskt fall som illustreras i figur 2. Eftersom
olja och oljeprodukter ar en av Kanadas frimsta exportvaror, innebar
oljeprisets kraftiga fall 2014—16 en betydande negativ ekonomisk
storning. Virdet pa kanadensiska exportvaror foll och vixelkursen
behévde anpassas till detta. Som bakgrund bér ndmnas att styrrantan i
USA boérjade hojas stegvis i slutet av 2015 (se figur 1). Bank of Canada
avstod initialt fran att sinka styrrintan, men detta ledde till en kon-
junkturnedgang och ett 6kat behov av, och férvantningar om, framtida
rantesdankningar. Det senare accelererade férsvagningen av den kana-
densiska valutan, som deprecierade kraftigt 2014—16, vilket syns som
en Okning av antalet Kanadadollar per USA-dollar i figur 2. Detta ir
ett exempel pa en aterkommande penningpolitisk avvigning i 6ppna
ekonomier: Centralbanken kan vilja att inte avvika med rantan fran
sina handelspartners (behalla rinteparitet) idag, men riskerar da storre
makroekonomiska obalanser i morgon.

Figur 2 Kanada: rantor och valutakurs efter ett fall i
oljepriserna, 2010—-20
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2.4 Sammanfattning angaende mdojligheterna till
avvikande penningpolitik

Enligt den dominerade teoribildningen finns det goda mdgjligheter for
ett land med rorlig vaxelkurs att bedriva sjilvstindig penningpolitik.
En mer negativ syn fors fram av Rey (2013), som betonar problem
kopplade till kapitalfloden. Tidvis har den svenska styrrantan avvikit
kraftigt fran bade ECB:s och Federal Reserves rantor. Markanta skill-
nader har dven funnits vad géller tillgdngskép och kommunikation
kring framtida penningpolitik.

Beslutsfattare pa centralbanker finner det ofta problematiskt att
avvika med penningpolitiken gentemot omvéirlden, frimst vad giller
styrrantan, men det ir svart att se nagra storre problem med detta for
den svenska ekonomin. Med andra ord forefaller Riksbanken ha varit
onodigt forsiktig vad giller att lata styrriantan avvika fran ECB:s.

3 Ar Sverige mer rintekinsligt n
euroomradet?

For att forsta hur vil ECB:s penningpolitik skulle passa Sverige vid
gemensamma ekonomiska storningar behover vi veta om rintekdns-
ligheten dr densamma som i euroomradet. Om rantekansligheten ar
annorlunda beh6vs en annan penningpolitik dn i euroomradet ocksa
vid gemensamma stérningar. Om Sverige dr mer rantekansligt, bor
styrrantan reagera mindre i Sverige dn i euroomradet vid sddana stor-
ningar. Detta avsnitt analyserar darfér om det finns anledning att tro
att den svenska ekonomin dr mer rintekénslig dn euroomradets, det
vill sdga om svensk inflation eller BNP svarar mer pa en given forénd-
ring av styrrantan.” Detta 4r en bade praktiskt och teoretiskt intressant
fraga. Jag kommer framst att analysera BNP:s rintekanslighet.

7 Det krévs dven att den neutrala (langsiktiga) rantan och rantespreadarna (skillnaden mellan
styrrantan och rintan som féretag och hushall méter) dr desamma for att samma styrranta
ska passa olika lander. Jag bortser hir fran sddana eventuella skillnader. Nar det géller den
neutrala rantan gar det att argumentera for att det inte bor finnas nagra skillnader pa sikt vid
fria kapitalrorelser (se Armelius med flera 2018). Diremot ar det svart att argumentera for att
rantespreadarna dr desamma i alla EU-14nder. Till exempel tenderar de att vara hogre i lander
i Sydeuropa med svaga statsfinanser.
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3.1 Bestamningsfaktorer for rintekanslighet

I debatten har det under de senaste aren hivdats att Sveriges ekonomi
ar mer rantekinslig 4n euroomradets, alltsa att BNP och andra aggrege-
rade variabler reagerar mer pa styrranteforandringar (eller, for att vara
mer exakt, penningpolitiska chocker) i Sverige.® Nedan listar jag viktiga
bestimningsfaktorer for hur rintekénslig en ekonomi ir. Darefter visas
hur bestdmningsfaktorerna i Sverige forhaller sig till dem i euroomra-
det.

Tabell 1 Bestamningsfaktorer for BNP:s rantekanslighet

Sverige jamfort

Faktor med euroomradet
la  Hushallens bruttoskuld i férhallande till BNP (+) Hogre

b Hushéallens rantebindningstid (-) Lagre

2a  Foretagens bruttoskuld i forhallande till BNP (+) Hogre

2b  Foretagens rantebindningstid (-) Lagre

3 Offentlig sektors bruttoskuld i férhallande till BNP (+) Lagre

4 Tillverkningsindustrins andel av BNP (+) Samma

5 Graden av likviditetsbegransning fér hushall (+) Lagre

Anm.: Plus- respektive minustecken anger i vilken riktning faktorerna paverkar ekonomins
rantekénslighet. Den sista kolumnen anger om respektive faktor (variabel] har ett hogre/lagre
varde i Sverige an i euroomradet.

Nar det giller faktorerna 1 och 2 pekar data pa att ekonomin dr mer
rantekénslig i Sverige 4n i euroomréadet. Det beror framst pa att hushal-
len har en hogre skuldkvot (skuld i férhallande till disponibel inkomst)
och kortare riantebindningstid pa sina bostadslan i Sverige dn i eurolan-
derna. De svenska hushallens skuldkvot (158 procent 2023) har varit
cirka dubbelt sa h6g som genomsnittet fér euroldnderna (84 procent
2023) de senaste aren enligt Eurostat (2025a). Den genomsnittliga
rantebindningstiden f6r bolan i Sverige ar cirka tva ar, medan till exem-
pel Belgien och Tyskland har cirka tio ars bindningstid (Sveriges Riks-
bank 2022 samt Badarinza med flera 2018). Skillnaden &r alltsa stor
mellan rintebindningstiden i Sverige och i viktiga euroldnder. Spanien
ar det enda eurolandet som har kortare genomsnittlig rantebindnings-

8 Ettexempel dr Annika Winsth (SVT 2023), men det finns &ven ménga andra, inklusive Riks-
banken.
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tid dn Sverige. Skulden hos de svenska foretagen jamfért med BNP,
over 100 procent, dr bland de hégsta i EU (Europeiska Kommissionen
2024) och har kort riantebindningstid i ett internationellt perspektiv.
Det senare ar dock troligen av begransad betydelse. Holm-Hadulla och
Thiirwachter (2021) finner niamligen inte nagon effekt av foretagens
rantebindningstid pa BNP:s rantekanslighet nar de jamfor olika euro-
lander.

Nar det giller faktor 3, den offentliga sektorns skuld i forhallande
till BNP, gar det att argumentera for att Sverige 4r mindre rintekansligt
in euroldnderna eftersom statsskulden ar sa 1ag. Detta vicker fragan
hur man bor viga ihop olika typer av skuld for att forsta rantekénslig-
heten. Kan vi rentav anvanda total bruttoskuld, det vill sdga summan av
hushallens, féretagens och den offentliga sektorns skuld? Svaret &r nej.
Anledningen dr att rantekénsligheten primért handlar om hur efterfra-
gan i landet paverkas. Det bestdms i sin tur frimst av hur mycket for-
mogenhet som en ranteférandring omfoérdelar mellan olika agenter i
ekonomin (beroende pa skuldséittning och riantebindningstid) och vilka
skillnader som finns mellan dessa agenters benigenhet att spendera av
sin formogenhet. For hushall forefaller den marginella konsumtions-
benigenheten, alltsd den andel av en inkomstfériandring som spen-
deras, i genomsnitt vara 0,5 pa arsbasis (Fagereng med flera 2021 for
Norge). Kaplan och Violante (2022) rapporterar att den internationella
litteraturen finner att den marginella konsumtionsbendgenheten ar
0,15-0,25 under det forsta kvartalet efter en inkomstférandring. Kon-
sumtionsbenédgenheten skiljer sig dock at kraftigt mellan olika typer
av hushall. Den ar hogre for unga respektive kreditbegransade hushall
(Fagereng med flera 2021). For den offentliga sektorn dr motsvarande
siffra mycket lagre, vilket innebar att offentlig skuldsittning 4r mindre
viktig for rantekénsligheten 4n hushallens skuldséttning. Till exempel
finner Bouscasse och Hong (2023) inte nigon respons alls fran rante-
forandringar pa statens utgifter och skattesatser for USA. I stillet vixer
statsskulden ndr rantan 6kar. Man kan dock ténka sig att stater som ar
nira gransen for hur mycket skuld de klarar av (tink Grekland eller Ita-
lien) har statsfinanser som svarar betydligt mer pa ranteférandringar.
En liknande situation rader fér kommuner i Sverige (och 6vriga nor-
diska ldnder) eftersom de har krav pa balanserade budgetar och darfor
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maste anpassa utgifter eller skatter till 6kade rénteutgifter aven pa kort
sikt.” Den 6vergripande slutsatsen ir dock att det saknas beligg for att
offentlig skuld och hushallens skuld har samma effekt. Vi kan darfor
inte anvianda ett lands totala bruttoskuld for att bedoma rantekanslig-
heten. Hushallens skuldniva dr mycket viktigare for den totala réinte-
kansligheten 4n den offentliga skuldsattningen.

Det finns en litteratur som hivdar att en viktig bestimningsfaktor
for rantekansligheten ar hur stor del av ekonomin som tillverknings-
industrin utgor (faktor 4). Skilet ar att efterfragan pa varor fran till-
verkningsindustrin tenderar att vara mer rantekinslig dn efterfragan
pa tjanster. Datsenko och Fleck (2024) visar pa just detta samband for
eurolander. De visar aven i en separat 6vning hur tillverkningsindustrin
i eurozonen reagerar flera ganger starkare dn tjinstesektorn pa rénte-
forandringar. For Sverige ar andelen tillverkningsindustri (20 procent
matt som andel av forddlingsvarde 2022 enligt Eurostat) nira media-
nen bland euroldnderna och lagre 4n medianen sett till sysselsédttning.
Denna faktor talar darfor inte for att svensk ekonomi ar mer réantekéns-
lig 4n euroldandernas.

Teoretiskt dr betydelsen av faktor 5 vil underbyggd: Ju mer likvidi-
tets- eller kreditbegrinsat ett hushall &r, desto starkare reagerar dess
konsumtion pa inkomstchocker, till exempel fran rianteférandringar.
Almgren med flera (2022) visar empiriskt att det finns ett tydligt posi-
tivt samband mellan andelen likviditetsbegriansade hushéll och i vilken
grad ranteforandringar paverkar BNP for euroldnderna. Andelen likvi-
ditetsbegriansade hushall mits i deras artikel genom olika enkatmatt.
Det matt som &ven ér tillgéngligt for Sverige kommer fran EU:s Survey
on Income and Living Conditions (SILC). Enligt denna enkit dr andelen
svenska hushall som ar likviditetsbegrinsade (cirka 20 procent) betyd-
ligt 14gre 4n for euroomradet (cirka 30 procent). Studien av Almgren
med flera (2022) indikerar ddrmed att penningpolitiken har ett svagare
genomslag pa BNP i Sverige 4n i euroomradet.

9 Se kapitel 6 av Calmfors om finanspolitiken i denna volym.
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Sammanfattning av hur olika bestimningsfaktorer paverkar
Sveriges rantekanslighet

Sammanfattningsvis talar saval hushallens och féretagens hoga skuld-
sattning som den korta rantebindningstiden for att Sveriges ekonomi
ar mer rantekinslig 4n euroldndernas. Det gor diremot inte de andra
faktorerna: Offentlig skuldsittning dr 1ag, tillverkningsindustrins andel
ar ndara medianen for eurolinderna och andelen likviditetsbegransade
hushall ir 1ag. Jag har dock argumenterat for att hushallens skuldsétt-
ningsgrad dr mycket viktigare for rintekansligheten 4n den offentliga
skuldséttningsgraden. Rintebindningstiden for hushall dr ocksa en
central faktor. En rimlig beddmning utifran strukturella faktorer fore-
faller dirmed vara att BNP ar mer rantekénslig i Sverige dn i euroom-
radet.

En separat indikation pa den kvantitativt stora betydelsen av hus-
hallens skuldkvot fér konsumtionens rdntekinslighet dr studien av
Stockhammar med flera (2022). Den finner att styrrantans effekt pa
den svenska konsumtionen fordubblats under de senaste 15 aren da
hushallens skuldsittning har 6kat fran cirka 150 till cirka 200 procent
av deras disponibla inkomst. Aven Laséen (2022) finner att hushéllens
skuldkvot ir avgorande for rintekansligheten. Studien visar att 16ne-
inkomst och arbetsloshet paverkas kraftigare av ranteférandringar i de
svenska kommuner dir hushéllen har hogst skuldkvot.

Konvergens av bestimningsfaktorer

Om réntekénsligheten dr hogre i Sverige dn i eurozonen, finns det
nagon anledning att tro att den kommer att konvergera mot euro-
omradets medelvirde 6ver tid om Sverige intrdder i valutaunionen?
Kommer faktorerna som paverkat rantekinsligheten da att anpassas
till en genomsnittlig niva inom valutaunionen? Finns det till exempel
anledning tro att svenska hushall kommer att vélja samma rintebind-
ningstid och skuldkvot som det genomsnittliga hushallet i euroomra-
det? Den stora spridningen vad giller dessa faktorer mellan landerna
i euroomradet indikerar att eventuella sddana tendenser dr mycket
svaga. Det ar vidare svart att se nagra mekanismer som talar for det.
Jag ser ingen sddan mekanism nar det giller skuldkvoten. Varfor skulle
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ett enskilt hushall anpassa storleken pa sina bolan till vad som ar bruk-
ligt i andra ldnder? Daremot kan man tinka sig att om ECB:s styrrinta
andras mer eller oftare 4n Riksbankens, skulle rantebindningstiderna i
Sverige kanske Oka efter en 6vergang till euron. Som vi sag i figur 1 har
dock ECB:s styrranta historiskt sett inte rort sig mer dn Riksbankens.
En annan faktor som skulle kunna leda till férldangda rantebindnings-
tider i Sverige 4r om en euroanslutning bidrar till att sinka den svenska
16ptidspremien, med f6ljden att det blir billigare att binda réantan. En
ytterligare mojlig anledning till att rintebindningstiden skulle konver-
gera mellan eurolinderna ir om regleringar kopplade till bolan blev
mer lika. For de resterade bestimningsfaktorerna finns inga uppenbara
krafter som gor att de konvergerar mot ett genomsnitt for eurolan-
derna.

3.2 Direkta (men inkompletta) matt pa
ekonomins rantekinslighet

Hur rantekinslig skulle den svenska ekonomin bli jamfért med genom-
snittet i euroomradet om Sverige inférde euron? S lange Sverige star
utanfor valutaunionen finns inget direkt méatt pa hur svensk ekonomi
skulle reagera pa forindringar i ECB:s styrranta vid ett medlemskap.
Det ar inte samma sak att utsittas for en svensk styrranteférandring
och en styrrinteforindring som paverkar hela euroomradet. Nir det
giller inflationen, talar ekonomisk teori for att effekterna av rantefor-
andringar ar storre nar Sverige har en flytande valutakurs. Skalet ar att
det vid en euroanslutning inte lingre finns nigon vaxelkurseffekt via
importerade varor fran euroomradet som paverkar inflationen. Infla-
tionens rantekinslighet skulle ddrmed minska om Sverige 6vergick till
euron. For BNP finns i stillet tvd motverkande mekanismer:

1. Efterfragan pa svenska varor skulle paverkas mer av en europeisk
ranteforandring efter en euroanslutning dn av Riksbankens tidi-
gare ranteférandringar. Det beror pa att ECB:s ranteférandringar
paverkar efterfragan ocksa i andra (euro)lander.

2. A andra sidan blir efterfrigeférandringen for svensk export sva-
gare om Sverige dr med i valutaunionen eftersom det da inte langre
finns nagon vaxelkurs mot euroomradet som kan forindras.

199



KARL WALENTIN

Ett tecken pa att den forsta mekanismen kan vara starkast dr att det
har visats empiriskt att svensk industriproduktion 6kar ungefar lika
mycket som industriproduktionen i euroomradet nir ECB sianker ran-
tan (Potjagailo 2016).

Vi kan dnda lira oss nagot om fragan genom att jamfora hur BNP har
svarat pa styrranteférandringar i Sverige respektive i eurolinderna. En
bra 6versikt av vad vi vet empiriskt om effekterna av att den svenska
styrrantan dndras ges i Berggren med flera (2024). De redovisar resul-
taten fran ett stort antal studier. Enligt 6versikten 4r medianen f6r den
maximala effekten pd BNP (efter nagot mer dn ett ar) av en tillfillig
rantehojning med 1 procentenhet enligt empiriskt skattade modeller
for Sverige 0,4—0,5 procent beroende pa exakt metod. Deras egen skatt-
ning ar att BNP faller med som mest 0,8 procent. Forfattarna bedomer
att denna skattning ar hogre dn andra studiers darfor att effekterna har
Okat over tiden och att de anvinder senare data. De visar empiriskt att
effekten pa svensk BNP av Riksbankens styrranteforandringar har for-
dubblats mellan 2005 och 2015 samt gor tolkningen att detta beror
pa de svenska hushéllens 6kade skuldsattning. Studien visar ocksa att
medianvirdet i ett stort antal modeller f6r USA och euroomradet &r
att BNP faller med 0,5 procentenheter, det vill sdga lika mycket som i
Sverige.

Berggren med fleras (2024) 6versikt stodjer saledes inte hypotesen
att BNP 4r mer rantekinslig i Sverige 4n euroomradet. Men en bokstav-
lig jamforelse bor inte géras om man vill f6rstad hur rantekansligt Sve-
rige skulle vara som medlem i valutaunionen. Nar ECB &dndrar réantan
paverkas ju, som framhallits ovan, inte bara efterfragan i Sverige utan
ocksa efterfragan i 6vriga euroldander, med indirekta effekter pa svensk
ekonomi via var export. Den senare effekten uppstar inte nir Riks-
banken dndrar sin styrranta. Dessutom ar det troligt att den 6kning av
rantekansligheten av BNP som Berggren med flera dokumenterat ar
storre i Sverige 4n i euroomradet. Anledningen till detta ar att hushal-
lens skuldsittning har 6kat mer i Sverige (se Stockhammar med flera
2022).
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Konsekvenser av hogre rantekanslighet i Sverige

Sammantaget drar jag slutsatsen att BNP dr mer rantekanslig i Sverige
4n genomsnittet for euroomradet. Detta stods frimst av min analys av
bestamningsfaktorer for rintekadnsligheten.

Hur problematiskt ar det for ett land med en mer rintekénslig eko-
nomi att vara med i en valutaunion? En skillnad i rintekénslighet
mellan ett enskilt land och valutaunionen som helhet innebér att den
gemensamma styrrintan passar daligt fér landet bade nér penning-
politiken &r tstramande och nér den ar stimulerande, det vill siga nis-
tan hela tiden. Omfattningen av detta problem beror pa hur stor skillna-
den ar i rintekanslighet. Att ekonomin forefaller vara mer rantekénslig
i Sverige 4n i euroomradet gor en svensk anslutning till valutaunionen
mindre attraktiv, dd ECB:s penningpolitik inte skulle styras av det eko-
nomiska laget i Sverige.

En intressant faktor for att forsté i vilken grad skillnader i rintekéns-
lighet skapar spanningar inom euroomradet &r att studera de lander
som redan ar med i eurosamarbetet. For dessa &dr det direkta méttet
pa hur BNP reagerar pa ranteférandringar inte hypotetiskt och jam-
forelsen ar darfor enkel att géra. Tva studier som skattat effekterna
av ECB:s ranteforidndringar pa landsniva dr Almgren med flera (2022)
samt Datsenko och Fleck (2024). Tyvéarr anvinder bada studierna en
annan metod (hogfrekvent identifikation)' 4n de studier som Berg-
gren med flera (2024) sammanstillt, sd estimaten bor inte jamforas.
Det relevanta budskapet fran Almgren med flera (2022) samt Datsenko
och Fleck (2024) ar att rantekansligheten skiljer sig kraftigt at mellan
eurolidnderna. Detta syns i figur 3, som visar estimaten fran Datsenko
och Fleck for BNP:s rintekinslighet for alla eurolinder 1999-2019."
For Italien och Frankrike finner Datsenko och Fleck (2024) att rante-
kansligheten (den procentuella minskningen av BNP nér styrrintan
tillfalligt hojs med 1 procentenhet) dr lag: 0,3—-0,4. For Tyskland &r den

10 Hogfrekvent identifikation av penningpolitiska storningar gar ut pa att méta hur relevanta
rantor ror sig under den dag (eller timme) som ett penningpolitiskt beslut publiceras. Meto-
den introducerades av Kuttner (2001). Den skiljer sig vasentligt fran dldre, mer vedertagna
metoder/antaganden, som anvands i till exempel Berggren med flera (2024). Dessa metoder
bygger i stéllet pa antagandet att det tar tid innan penningpolitiska stérningar paverkar infla-
tion och BNP.

11 En kortare period anvénds for de 1ander som inforde euron senare.
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mycket hogre: 1,2. Hogst rantekdnslighet rapporteras fér Slovakien,
2,8. Almgren med flera (2022) rapporterar liknande resultat: stora
skillnader i rintekénslighet bland euroldnderna och ungefar samma
rangordning mellan linderna som i Datsenko och Fleck (2024). Den
stora spridningen i rdntekinslighet for eurolinderna indikerar att
det 4r omojligt for ECB att bedriva en penningpolitik som passar alla
lander i valutaomradet dven nir konjunkturvariationerna ir gemen-
samma. En positiv tolkning ar att ECB redan hanterar denna utmaning
och att Sveriges avvikande rantekinslighet vid en eventuell anslutning
till valutaunionen darmed inte ar ett nytt fenomen.

Figur 3 BNP:s rantekdnslighet i euroldnderna, procent
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Anm.: Diagrammet visar den genomsnittliga responsen av BNP (i procent) under tio kvartal p&
en tillfallig rantehdjning med 1 procentenhet.
Kalla: Datsenko och Fleck (2024).

4  Paverkas ECB:s penningpolitik av
finanspolitiska hansyn pa ett sitt
som inte passar Sverige?

For att forstd hur ECB:s penningpolitik skulle passa Sverige vid ett
euromedlemskap behover vi forst notera att penning- och finanspolitik
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ar nara sammankopplade. De ir 6msesidigt beroende av varandra av
flera skil. En forsta anledning dr att bada paverkar den aggregerade
efterfragan. Till exempel kan ekonomin stabiliseras under en lagkon-
junktur genom antingen penning- eller finanspolitik. Styrrantan kan
sidnkas eller det offentliga finansiella sparandet minskas. Darfoér beror
ECB:s penningpolitik pa hur finanspolitiken bedrivs av euroldnderna.

For det andra ar penning- och finanspolitik sammankopplade genom
att styrrantan paverkar kostnaden fér den offentliga (netto)skulden. De
flesta EU-lander har till skillnad fran Sverige en stor offentlig netto-
skuld, vilket innebir att statsfinanserna for dessa lander avsevart for-
sdmras genom Okade rinteutgifter nér styrrantan hojs.

For det tredje kan det for vissa ldnder, frimst dem med svaga offent-
liga finanser, finnas en effekt fran finanspolitik till inflationen och dér-
med statsskuldrantorna. Nir finanspolitiken skapar tvivel om en stats
formaga att aterbetala sina lan, sa stiger inflationsférvantningarna och
diarmed statsskuldriantorna, vilket paverkar férutsittningarna for pen-
ningpolitiken. Ett tydligt exempel i nartid ar hur Storbritanniens stats-
skuldriantor steg som en reaktion pa davarande premiidrminister Liz
Truss expansiva budgetforslag i september 2022.

Huvudfragan i detta avsnitt 4&r om ECB:s penningpolitik kan komma
att paverkas av finanspolitiska hinsyn pa ett sétt som &r olyckligt for
Sverige vid ett euromedlemskap. Svaret ar att det finns en pataglig risk
att ECB kommer att fora en asymmetrisk stabiliseringspolitik — mer
kraftfull i lagkonjunkturer och otillrdckligt atstramande i Gverhett-
ningar — som kan vara problematisk for Sverige. Det finns tva orsaker
till detta.

For det forsta kommer flera stora euroldnder att ha svart att fora en
expansiv finanspolitik i lagkonjunkturer darfor att deras skuldb6rda
gor 6kade budgetunderskott problematiska. Eftersom statsskulderna i
flera euroldnder dr sa hoga kommer bade de finansiella marknadernas
reaktioner och EU:s stabilitets- och tillvixtpakt att innebara begrins-
ningar av hur mycket finanspolitiken kan anvédndas for att stimulera
ekonomin i lagkonjunkturer. Den genomsnittliga offentliga (brutto)
skuldséttningen i euroomradet var vid utgangen av 2024 87,4 procent
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av BNP."” Detta 4r langt 6ver den grins for skuldsittning pa 60 pro-
cent av BNP som EU:s stabilitets- och tillvixtpakt stipulerar. * Sveriges
bruttoskuldséttning var enligt Eurostat 33,5 procent vid samma tid-
punkt.

Det finns en hel del empiriskt stod for att den diskretionara finans-
politiken i euroldnderna har varit procyklisk, det vill sdga att aktiva
politiska beslut forstirkt konjunktursvingningarna (se till exempel
Cronin och McQuin 2021 samt andra referenser i kapitel 6 av Calm-
fors). Det rader dock inte fullstindig enighet om detta. Till exempel ar
bilden i Afonso och Carvalho (2022) nagot mer positiv. De finner att
endast 6 av 19 undersokta eurolander fort en procyklisk finanspolitik.
Vidare betonar de att cyklikaliteten varierat kraftigt 6ver tiden och att
politiken var mest procyklisk 2010—13, det vill siga under eurokrisen.

Sammantaget finns det goda skal att tro att ECB:s penningpolitik
kan behova kompensera for en otillrackligt expansiv finanspolitik i
lagkonjunkturer genom att vara mer kraftfull 4n vad som annars skulle
vara nodvandigt. I kombination med den hogre rantekinsligheten i
Sverige innebér detta att ECB:s penningpolitik kommer att passa simst
for Sverige just i lagkonjunkturer, eftersom tva faktorer d samverkar
och gor penningpolitiken mer expansiv dn vad svenska forhallanden
motiverar.

For det andra kan ECB:s rantehdjningar vid 6verhettning eller hog
inflation begrinsas av de pafrestningar for statsfinanserna som upp-
kommer fér de mest skuldsatta euroldnderna. Denna begransning ar
sarskilt problematisk vid stora negativa utbudschocker (till exempel
hojda oljepriser) eftersom inflationen, och darmed styrrintan, da ar
hog samtidigt som BNP-tillvixten ar ligre dn normalt, vilket innebar
att statsfinanserna ocksa blir mer anstringda. Mycket talar for att
utbudschocker blir allt viktigare fram6ver pa grund av en hog geopo-
litisk konfliktniva. Detta gor det troligt att ECB:s penningpolitik regel-
bundet kommer att vara otillrdckligt stram i ekonomiska ladgen med

12 Eurostat (2025b)
13 Se kapitel 7 av Andersson och Jonung for en analys av den offentliga skuldsittningen och
EU:s regler for den.
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hog inflation i framtiden. Det &r dock ett mindre problem for Sverige sa
lange den svenska ekonomin fortsitter vara mer rantekanslig 4n euro-
omradets, eftersom dessa tva skillnader motverkar varandra.

5  Sammanfattning och slutsatser

Detta kapitel har analyserat hur mycket battre anpassad till Sverige
penningpolitiken kan forvintas vara om vi fortsitter att std utanfor
valutaunionen. Argument har presenterats for att mojligheterna att
bedriva sjalvstindig penningpolitik dr goda. Trots detta kan skillna-
den i styrranta mellan Riksbanken och ECB i allmidnhet forvéntas vara
begrinsad. Det ar framst vid ekonomiska stérningar som ar specifika
for Sverige eller extrema gemensamma sadana som den sjélvstiandiga
penningpolitiken blir verkligt vardefull. Nationell penningpolitik verkar
da som en forsdkring mot att efterfragan varaktigt kommer ur balans.
Det forefaller som att svensk ekonomi dr mer rantekinslig d4n euro-
omradets, frimst pa grund av hogre skuldsittning och kortare réinte-
bindningstid fér de svenska hushallen. Detta gor en svensk anslutning
till valutaunionen mindre fordelaktig.

Slutligen innebdr de hogre statsskulderna i euroomradet att ECB
kan férvantas fora en asymmetrisk penningpolitik som dr mer expan-
siv i lagkonjunkturer an vad som skulle passa Sverige bast, men mindre
atstramande i hogkonjunkturer. Kombinerat med den hogre riantekéns-
ligheten i Sverige innebar detta att ECB:s penningpolitik kan antas vara
minst lampligt utformad fér Sverige i lagkonjunkturer, eftersom tva
faktorer da samverkar for att gbra den gemensamma penningpolitiken
mer expansiv dn vad svenska férhallanden motiverar. Diremot kom-
mer den hogre rantekinsligheten i Sverige och de europeiska finans-
politiska begransningarna att motverka varandra vid hogkonjunkturer,
vilket innebér att ECB:s penningpolitik da kan passa Sverige bittre.
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KAPITEL 5

Kronan och konjunkturen
Martin Flodén

1  Inledning

EMU-utredningens (1996) slutsatser spelade an avgérande roll nar
Sverige valde att inte ansluta till euron vid introduktionen 1999. Utred-
ningen bedomde att en anslutning skulle gynna den ekonomiska effek-
tiviteten och Sveriges politiska inflytande i den europeiska unionen
men att de stabiliseringspolitiska riskerna skulle 6ka. Mot bakgrund
av att den svenska ekonomin fortfarande praglades av den djupa krisen
under 1990-talets inledande ar rekommenderade utredningen att Sve-
rige skulle avvakta med en anslutning till den gemensamma valutan.

Tre decennier senare star Sverige fortfarande utanfor valutaunionen.
Jag forsoker i det hir kapitlet redogdra for hur den svenska konjunk-
turutvecklingen hittills har paverkats av utanférskapet och diskutera
om de stabiliseringspolitiska riskerna skulle 6ka om vi inte langre hade
en vaxelkurs som ror sig fritt och reagerar pa stérningar som drabbar
Sverige eller virldsekonomin.

1.1  Stabiliseringspolitiken begriansas vid en
euroanslutning

Vid en euroanslutning skulle stabiliseringspolitiken direkt paverkas
negativt av tva forandringar. For det forsta skulle penningpolitiken
beslutas av Europeiska centralbanken, ECB. Eftersom centralbanker
huvudsakligen har ett enda verktyg att arbeta med — styrriantan —
utformas penningpolitiken utifran det som bast passar valutaomradet i
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genomsnitt. Vid ett euromedlemskap skulle penningpolitiken i Sverige
alltsa inte kunna anpassas till specifikt svenska férhallanden.

For det andra skulle det inte ldngre finnas en svensk nominell véaxel-
kurs som kan reagera pa stérningar. Med en flytande vixelkurs ar det
visserligen marknadskrafterna och inte nagon beslutsfattare som avgor
hur kronans varde rér sig, men man tanker sig att forandringar i vaxel-
kursen vanligtvis bidrar till att motverka landspecifika stérningar som
drabbar den svenska ekonomin.

De landspecifika storningar landerna drabbas av kan ta méanga olika
former. Det kan handla om att linder med initialt 1agre inkomst kon-
vergerar mot de 6vriga linderna och darfor vixer snabbare. Da kan en
stramare penningpolitik vara motiverad, till exempel for att dimpa allt-
for snabba uppgéngar i tillgdngspriser och kredittillvixt. Det kan ocksa
handla om mer tillfilliga skillnader i 1andernas ekonomiska utveckling,
till exempel orsakad av skillnader i finanspolitisk inriktning. Ett annat
exempel dr om landernas naringsstruktur ser olika ut samtidigt som
det globala utbudet eller efterfragan dndras pa specifika marknader.

1.2 Inte sjalvklart att en rorlig vaxelkurs
stabiliserar konjunkturutvecklingen

Betydelsen av de stabiliseringspolitiska nackdelar som féljer av en
gemensam valuta beror pa dels hur sannolikt det r att ekonomin
drabbas av landspecifika storningar, dels hur sddana stérningar kan
hanteras antingen med annan ekonomisk politik eller genom mark-
nadskrafter. I kapitel 6 av Calmfors diskuteras behovet av en mer aktiv
finanspolitik vid en euroanslutning. Exempel pa marknadskrafter som
kan motverka storningarnas effekter ar pris- och 16neférandringar
samt arbetskraftens rorlighet mellan linderna.

Friheten att utforma penningpolitiken utifran landets egna behov
kan dven medfora nackdelar. For linder med en historik av hog och
volatil inflation kan denna frihet vara en killa till osdkerhet som bidrar
till ekonomisk instabilitet. Att ansluta sig till en gemensam valuta dar
fortroendet for penningpolitiken dr starkare och inflationsforvant-
ningarna ligre kan da tinkas innebira att stabiliseringspolitiken blir

210



KRONAN OCH KONJUNKTUREN

mer effektiv.' Argument som dessa var viktiga i den svenska diskus-
sionen under 1980- och 90-talen men ar knappast langre relevanta da
fortroendet for Riksbanken och inflationsmalet har stirkts.

Ett annat argument som har forts fram till férman fér en gemensam
valuta ar att forvintningarna pa den langsiktiga prisnivan blir mer sta-
bilai en valutaunion.” Kirnan i argumentet ir att landspecifika chocker
inte paverkar forvantningarna pa den langsiktiga prisnivan i en valuta-
union. Om ett land drabbas av en negativ storning som medfor att lan-
dets inflation sjunker behdéver da landets framtida inflation bli hogre
an inflationen i de andra ldnderna i unionen. De hogre inflationsfor-
vantningarna bidrar till att dimpa storningens effekter. Den hiar meka-
nismen ser jag som tamligen perifer, men om man lagger vikt vid den
borde man kunna uppna samma effekt utanfér valutaunionen genom
att 6verga fran ett inflationsmal till ett mal fér prisnivan.

En mer relevant, och fér Sverige aktuell, fraga 4r om kronans vix-
elkurs verkligen bidrar till 6kad realekonomisk stabilitet. Flytande
vaxelkurser har visat sig vara volatila och svara att féorklara med natio-
nalekonomisk teori. Viaxelkurserna fordndras av manga anledningar
och roérelserna underlittar inte alltid stabiliseringspolitiken. Tydliga
exempel dr nir virldsekonomin paverkas av gemensamma, globala
storningar sasom den globala finanskrisen eller de senaste arens infla-
tionsuppgang. Under den globala finanskrisen 2008—09 gynnades den
svenska ekonomin av att kronan forsvagades. Men detta betyder att
andra lander samtidigt paverkades negativt av att deras valutor stirk-
tes. Under inflationsepisoden 2022—-23 forsvagades kronan aterigen,
men detta bidrog da till att forsvara for penningpolitiken i Sverige
medan andra lander gynnades av att en starkare valuta holl tillbaka
inflationsuppgéngen.

Vixelkursrorelserna kan dven vara ett symtom pa risker som inte all-
tid materialiseras. Data som jag redovisar i kapitlet indikerar att de vik-
tiga valutorna pa de internationella finansmarknaderna brukar stirkas
i oroliga tider och att sma valutor som den svenska kronan férsvagas.

1 Se Giavazzi och Pagano (1988).

2 Cook och Devereux (2016) visar att hogre inflationsforvantningar i en valutaunion kan for-
béttra stabiliseringspolitiken om styrrantans nedre gréns riskerar att binda. Born med flera
(2024) menar att stabiliseringspolitiken kan férbattras 4ven om man bortser fran styrran-
tans nedre grans.
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Detta forklaras ofta av att marknadsaktdrerna soker sig till likvida och
sakra tillgangar under sddana episoder. En svagare krona under en eko-
nomisk kris innebir dels ett storre fall i svenska tillgangsvirden, dels
att det blir dyrare for svenska aktorer att fa tillgang till den eftertrak-
tade likviditeten i dollar och euro. Att tillhora ett stérre valutaomrade
bidrar darfor till en battre formaga att varna den finansiella stabiliteten.
Detta bor man viga mot virdet av att konjunkturnedgéngen i lander
med sma valutor ofta mildras av att valutan deprecierar i oroliga tider.

2  Den overgripande ekonomiska
utvecklingen i och utanfor euro-
omradet

Trots ett drygt kvartssekels erfarenhet av den gemensamma valutan ar
det svart att enbart med aggregerade data faststilla hur valet att ga med
i eller sta utanfor valutaunionen har paverkat ekonomin. Linderna ar
olika i ménga dimensioner och deras ekonomiska utveckling har paver-
kats av manga andra faktorer 4n valet av valuta.’

En sammanfattning avden makroekonomiska utvecklingen i de olika
landerna dr Andé vardefull for den fortsatta diskussionen. Tabell 1 visar
olika matt pa tillvixten fran 1998 till 2024 och tabell 2 indikatorer pa
ekonomiernas volatilitet och samvariation 6ver konjunkturcykeln. De
inkluderade linderna &r indelade i tva grupper. I den férsta gruppen
ingar nio av de elva linder som 6vergick till euron redan 1999." I den
andra gruppen ingdr Danmark och Sverige — tvd EU-ldnder som dnnu
har en egen valuta — samt ett antal linder som inte &r EU-linder men
som kan vara intressanta att ha med i en jamforelse.

3 Detfinns dock studier som dnda férsoker skatta sddana effekter. Enders med flera (2013) fin-
ner inget tydligt stod for att storleken pa konjunktursvingningarna har paverkats av euron.
Diremot finner de, som vintat, att den reala vixelkursen mellan landerna i valutaunionen
har blivit mer stabil.

4 Jag utesluter genomgéende Irland och Luxemburg fran tabellerna: Irland eftersom landets
nationalrikenskaper paverkas kraftigt av amerikanska multinationella féretags koncern-
interna transaktioner, Luxemburg eftersom landet ir litet och har en mycket specialiserad
néringsstruktur.
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2.1 Tillvaxten har varit forhallandevis stark i
Sverige

Baserat pa tabell 1 ar det svart att finna stod for att den gemensamma
valutan har bidragit till en allmént forbattrad effektivitet i medlems-
landerna. Samtliga inkluderade euroldnder har haft en svagare BNP-
tillvaxt per capita dn Sverige. Detsamma galler for BNP per person i
arbetsfor alder, konsumtion per capita och arbetsproduktivitet.

Tabell 1 Tillvaxt, 1998—2024

Konsumtion Sysselsatt-
BNP per capita  Produktivitet ningsgrad
Per
Total capita 15-74 Privat Total (syss) (tim) 15-74
Eurolander

Belgien 55 34 37 24 27 21 19 7
Finland 43 32 34 37 35 15 25 9
Frankrike 4b 26 28 29 30 14 20 7
Italien 15 " 16 6 7 -3 6 10
Nederldnderna 56 36 36 18 29 19 23 10
Portugal 34 27 29 30 28 23 33 3
Spanien 60 32 35 21 30 " 18 10
Tyskland 35 29 34 21 29 12 27 12
Osterrike 47 28 28 18 19 14 32 8
43 28 31 23 26 14 22 8

Andra lander
Sverige 71 42 42 44 28 30 35 6
Danmark 52 35 37 25 25 28 31 5
Kanada 71 26 23 44 39 17 28 3
Norge 52 20 17 54 47 16 20 1
Nya Zeeland 106 49 44 63 61 21 25 12
Schweiz 62 29 29 18 18 20 32 6
Storbritannien 53 30 30 33 36 24 27 3
USA 80 47 42 58 49 47 50 -2

Anm.: Férandring i procent fran 1998 till 2024 utom sysselsattningsgraden som avser férandring
i procentenheter. BNP och konsumtion avser volym. "BNP 15-74" avser BNP per person 15-74
ar gammal. Sysselsattningsgraden avser samma aldersgrupp. Produktivitet avser BNP per
sysselsatt respektive per arbetad timme.

Kallor: OECD Economic Outlook 2024:2 (prognos for 2024) férutom produktivitet per arbetad
timme som &r frdn OECD:s produktivitetsdatabas och som avser férandring frén 1998 till 2023
samt befolkningsdata for Schweiz som &r fran IMF WEO.
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Den svaga europeiska tillvixten i forhallande till USA har diskute-
rats flitigt det senaste aret. Diskussionen har sirskilt tagit fart efter att
EU-kommissionen gav Mario Draghi, tidigare chefen fér Europeiska
centralbanken, i uppdrag att foresla atgéarder for att stirka unionens
konkurrenskraft (se Draghi 2024).

Tabell 1 bekraftar att flertalet europeiska lander har halkat efter USA
under de senaste decennierna. Men tabellen visar ocksa att den svaga
tillvaxten framst har priglat euroomradet snarare dn hela Europa samt
att USA sticker ut med en mycket hog produktivitetstillvaxt, dven jam-
fort med lander utanfor Europa.

2.2  Globala storningar har praglat
konjunkturutvecklingen

Fokus i det hir kapitlet dr dock inte pa den 6vergripande tillvixten
utan pa hur valutasamarbetet har paverkat férutséittningarna for sta-
biliseringspolitiken och i férlangningen konjunkturutvecklingen. Som
namndes inledningsvis befann sig den svenska ekonomin i ett besvér-
ligt 1age efter 1990-talskrisen. Det fanns en farhdga att den svenska
ekonomin skulle utvecklas annorlunda adn 6vriga Europas och att en
annan stabiliseringspolitik darfor skulle behovas.

Det hir var dock inte en specifikt svensk fragestillning. Under 1990-
talet debatterade nationalekonomer livligt hur férutsittningarna for
den europeiska stabiliseringspolitiken skulle paverkas av den gemen-
samma valutan. Manga lyfte fram att de europeiska ldnderna var langt
ifran det som i litteraturen brukar kallas ett optimalt valutaomrdde. Till
exempel visade Bayoumi och Eichengreen (1993) att varken USA eller
Europa kunde betraktas som ett optimalt valutaomrade men att de
europeiska ekonomierna var avsevart mindre synkroniserade d4n ame-
rikanska delstater. Dértill menade Krugman (1993) att den marknads-
integration och det utokade handelsutbyte som f6ljer av en gemensam
valuta skulle kunna medfora att landerna i en valutaunion blir mer spe-
cialiserade och mindre diversifierade. Krugman menade att risken att
drabbas av landspecifika stérningar darfor skulle 6ka efter Gvergangen
till en gemensam valuta.
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I en empirisk studie fann dock Frankel och Rose (1998) inget st6d
for att lander som handlar mycket med varandra i hégre utstrickning
drabbas av landspecifika storningar. Tvirtom var deras slutsats att
ekonomierna blir mer synkroniserade niar handeln 6kar, vilket bland
annat kan forklaras av att virdekedjor da blir mer sammanflitade.
Kapitel 3 av Hansson visar att denna slutsats har starkts efter introduk-
tionen av euron. I takt med att den internationella handeln har tilltagit
har samvariationen mellan eurolindernas ekonomier blivit starkare,
men slutsatsen giller dven samvariationen mellan andra ekonomier i
vistvirlden. Aven tabell 2 bekriftar den hér bilden. Alla linder i urvalet
uppvisar en stark samvariation 6ver konjunkturcykeln.’

Visserligen kan de alltmer sammanflitade globala virdekedjorna
ha bidragit till den starka samvariationen, men det ar ocksa tydligt att
landerna under de senaste decennierna har paverkats av stora gemen-
samma storningar. Figur 1 visar hur perioden domineras av den glo-
bala finanskrisen 2008, da samtliga ekonomier drabbades av en djup
och utdragen nedgang, samt av svingningarna kring pandemin 2020.°
Aven bortsett frin dessa episoder syns tydliga samvariationer mellan
landerna. Till exempel borjade konjunkturen att férsvagas snabbt kring
millennieskiftet efter inbromsningen i IT-sektorn och terrorattackerna
i USA. Mycket tyder alltsa pa att de storre storningar som har paverkat
den svenska ekonomin de senaste 25 aren har varit globala och liknat
de stérningar som paverkat andra lander.

5 Nya Zeeland ér ett undantag med tydligt 14gre korrelation dn 6vriga linder. I tabellen visas
volatilitet och korrelation baserade pa HP-filtrerade kvartalsdata, men bilden blir liknande
om man i stillet utgar fran OECD:s bedomda BNP-gap i arsdata. HP-filtrering 4r en metod
som delar upp en tidsserie i trend och avvikelse fran denna. BNP-gapet berdknas saledes har
som BNP:s procentuella avvikelse fran trenden.

6 Nedgangen under andra kvartalet 2020 blev mycket djup i vissa lander. For att behélla en
anvandbar vertikal skala i figur 1 dr det kvartalet uteslutet.
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Tabell 2 Volatilitet och samvariation 6ver konjunkturen,
1999:kv1-2024:kv3

Volatilitet Samvariation

BNP- Konsum- Syssel-

gap BNP tion sattning  Sverige Tyskland USA
Euroldnder
Belgien 1.7 1,9 2,0 0,7 0,79 0,78 0,76
Finland 1,9 2,7 1,9 1,6 0,79 0,89 0,68
Frankrike 2,0 2,2 1,9 1,0 0,69 0,84 0,73
Italien 2,4 2,9 2,8 1,5 0,71 0,80 0,58
Nederldnderna 1,8 2,2 2,4 1,3 0,69 0,80 0,58
Portugal 2,5 3,0 2,9 2,3 0,47 0,59 0,43
Spanien 2,8 3,4 3,6 3,4 0,52 0,63 0,51
Tyskland 1,8 2,1 2,0 1,2 0,80 1,00 0,66
Osterrike 2,1 2,4 2,1 1,3 0,68 0,78 0,64

2,1 2,5 2,4 1,6 0,68 0,79 0,62
Andra lander
Sverige 1,8 2,2 2,1 1,4 1,00 0,80 0,76
Danmark 1,6 2,1 2,2 1,5 0,76 0,76 0,77
Kanada 1,7 2,0 2,0 2,3 0,66 0,73 0,77
Norge 1,3 1,3 2,6 1,3 0,48 0,52 0,58
Nya Zeeland 1,6 1,8 2,1 1,6 0,27 0,24 0,29
Schweiz 1.5 1,7 1,2 11 0,71 0,80 0,68
Storbritannien 2,8 3,2 3,8 0,9 0,66 0,71 0,72
USA 1,4 1,7 1,9 2,5 0,76 0,66 1,00

Anm.: Tabellens férsta kolumner visar standardavvikelser for BNP-gap (procentuell avvikelse
fran trend), BNP och privat konsumtion (fyra kvartals rullande procentuell arlig tillvéxt) samt
antal sysselsatta (procentuell férandring jamfort med motsvarande kvartal foregédende ar). De
tre sista kolumnerna visar korrelationen mellan BNP-gapen i respektive lander. BNP-gapen
ar berdknade som procentuell avvikelse fran HP-filtrerad trend for 1990kv1-2024kvé (2020kv2
exkluderades i berdkningen av korrelationen).

Kalla: Egna berékningar baserade p& OECD EO 2024:2.
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Figur 1 BNP-gap, procent av potentiell BNP
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I princip kan ekonomiernas starka samvariation vara en foljd av att den
ekonomiska politiken framgangsrikt har motverkat de landspecifika
storningar som har drabbat linderna.” En annan, men liknande, for-
Kklaring skulle kunna vara att vixelkurserna har rort sig pa ett sadant
satt att de landspecifika konjunkturerna har blivit mer synkroniserade.

Jag aterkommer nedan till fragorna kring hur den svenska ekono-
miska politiken har avvikit frdn den i 6vriga Europa liksom till hur kro-
nan har utvecklats under tidsperioden. Innan dess vill jag dock notera
att farhagorna kring de stabiliseringspolitiska problem som féljer av att
tillhoéra en valutaunion inte kan avfirdas utifran de europeiska erfa-
renheterna. De inledande kolumnerna i tabell 2 visar att euroldandernas
ekonomier i genomsnitt har varit lite mer volatila 4n 6vriga ekonomier.
Detta galler sarskilt Italien, Portugal och Spanien, det vill sdga lander
som drabbades hart under den europeiska skuldkrisen. Variationen
mellan euroldnderna ar dock stor och flera lander uppvisar konjunk-

7 For att ta hinsyn till detta kan man som Calmfors i kapitel 6 uppskatta hur BNP-gapen skulle
ha utvecklats utan aktiv finanspolitik. For att isolera de landspecifika stérningarna skulle
man dock dven behdva ta hédnsyn till penningpolitiken och de automatiska stabilisatorerna
samt hur allt detta har paverkat ekonomierna Gver tid.
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tursvangningar i samma storleksordning, eller mindre, 4n de svenska.
For att forsta betydelsen av Sveriges val att sta utanfor valutasamarbe-
tet behdvs en noggrannare granskning av hur ekonomierna har utveck-
lats och vilka storningar de har utsatts for.

2.3 Den svenska penningpolitiken har liknat
euroomradets

Figur 2a visar att Riksbankens styrrinta har utvecklats ungefir pa
samma sitt som ECB:s under perioden 1999-2025. Korrelationen
mellan de tva rintorna 4r 0,96 och rintan var i genomsnitt 1,7 procent
i Sverige jamfort med 1,5 procent i euroomradet. Den mest patagliga
skillnaden syns just efter finanskrisen da Riksbanken hgjde styrriantan
tidigare och snabbare dn ECB.

Under perioden har méanga centralbanker tidvis anvint tillgdngskop
som ett komplement till styrrantan. Riksbankens anvindning dven av
sadan penningpolitik har liknat ECB:s (se figur 2b). Bada centralban-
kerna lanserade program for tillgangskop under forsta halvaret 2015
da respektive styrranta hade sinkts till negativ niva. Och bada central-
bankerna ut6kade sina tillgangskop i samband med pandemin 2020.

Tillgangskopen inom euroomradet har emellertid varit ungefar dub-
belt s omfattande (i forhallande till ekonomiernas storlek) som Riks-
bankens. Som medlem i valutaunionen skulle Riksbanken saledes ha
behovt gora mer omfattande tillgdngskop. Flera faktorer talar dock
for att mer omfattande tillgdngskop inte skulle ha medfort en tydligt
annorlunda konjunkturutveckling i Sverige. For det forsta tyder mycket
pa att tillgangsk6p under normala tider inte har sérskilt stora makro-
ekonomiska effekter i Sverige.®

8 SeFlodén (2022).
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Figur 2 Penningpolitiken i Sverige och omvarlden
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Anm.: Euroomradets styrranta avser refinansieringsréantan till och med 2008 och
inldningsrantan fran 2015 samt ett genomsnitt av de tva rantorna for 2009-2014. Den
amerikanska styrrantan avser frn december 2008 mittpunkten i centralbankens malintervall.
Penningpolitiskt motiverade tillgdngsinnehaven enligt bokfort vérde.

Kallor: Riksbanken, BIS, FRED samt egna berakningar [panel a). Egna ber&kningar baserat pa
respektive centralbanks arsredovisningar samt Eurostat (panel b).
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For det andra var de mer begriansade tillgdngskdp som Riksbanken
genomforde under pandemins inledning — da finansmarknaderna
fungerade daligt — tillrdckligt stora for att stabilisera marknaderna.

For det tredje ar utbudet av svenska statsobligationer litet, pa grund
av den forhallandevis laga statsskulden. Riksbankens k6p av statsobli-
gationer hade darfor inte kunnat vara sarskilt mycket storre dn de kop
som genomférdes fram till pandemins utbrott. Situationen hade darfor
kunnat bli liknande den som Estlands centralbank har statt inf6r. Deras
tillgdngskop domineras av obligationer utgivna av internationella orga-
nisationer eftersom utbudet av estniska statspapper ar mycket begran-
sat. Sddana kop har formodligen en obetydlig effekt pa konjunkturliget
i hemlandet.

2.4 Tydligare skillnader i finanspolitiken

I en valutaunion forvintas finanspolitiken fa en storre roll i konjunk-
turpolitiken. En forutsattning for att stabiliseringspolitiken ska bli
lyckad ar dock att de offentliga finanserna ar tillrackligt starka for att
finanspolitiken ska kunna goras mer expansiv under en lagkonjunk-
tur utan att stimulansen motverkas av stigande obligationsrantor. Som
jag papekade inledningsvis lyfte EMU-utredningen (1996) fram detta
som ett argument mot en svensk euroanslutning eftersom den svenska
ekonomin da fortfarande praglades av 1990-talets ekonomiska Kris.
Forutsattningarna att bedriva en mer aktiv kontracyklisk finanspolitik
ar idag battre eftersom de offentliga finanserna nu &r starka. Pa den hir
punkten har alltsa férutsiattningarna fér en svensk anslutning till euron
forbattrats (se kapitel 6 av Calmfors for en utforligare diskussion).

Figur 3 indikerar att den oro som lyftes fram i EMU-utredningen kan
ha praktisk relevans. Det finansiella sparandet har visserligen varit mer
volatilt (finanspolitiken har varit mer aktiv”) i euroldnderna 4n i Sve-
rige. Men figuren visar att det strukturella sparandet har varit negativt
korrelerat med BNP-gapet i flera av de euroldnder dar volatiliteten varit
hog. Detta kan tolkas som att finanspolitiken i de 1anderna har varit
procyklisk, det vill sidga att 1anderna har behovt strama at finanspoli-
tiken under konjunkturnedgangar. I sa fall har finanspolitiken bidragit
till stérre konjunktursvingningar snarare dn att motverka landspeci-
fika storningar, som inte hanteras av den gemensamma penningpoli-
tiken.
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Figur 3 Offentlig sektors primara finansiella sparande over
konjunkturen
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Anm.: Figuren visar korrelationen mellan &rsdata for den offentliga sektorns primara
finansiella sparande och BNP-gapet. En positiv korrelation innebar att finanspolitiken stramas
ati hogkonjunktur och sa vidare. Det strukturella, eller konjunkturjusterade, sparandet utgérs
av det faktiska sparandet rensat for automatiska stabilisatorer.

Kalla: OECD EO 2024:2.

3 Kronans utveckling

Utover den penningpolitiska frihet som foljer av en rorlig vaxelkurs
brukar ytterligare en fordel lyftas fram, ndmligen att fordndringar i vax-
elkursen kan motverka storningar som annars paverkar konjunkturen
eller leder till obalanser i handeln med omvirlden.” Erfarenheten har
dockvisat att vixelkurser dr mycket volatila och r6r sig av manga anled-
ningar. Det ar darfor inte sjalvklart att rorelser i viaxelkursen bidrar till
att stabilisera ekonomin.

9 De hir argumenten gar tillbaka dtminstone till Milton Friedmans (1953) klassiska bidrag. Se
Tavlas (2024) f6r en nutida sammanfattning.
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3.1 Kronan har, liksom andra valutor, varit
volatil

Figur 4 visar att kronans nominella virde mot euron har varit volatilt
samt att kronan under det senaste dryga decenniet har blivit allt sva-
gare. Tabell 3 visar dock att kronans volatilitet inte 4r anméarkningsvard
jamfort med andra valutor som flyter fritt."’ Kronan har i sjilva verket
varit mindre volatil an till exempel den kanadensiska dollarn och det
brittiska pundet. Daremot har kronans reala, det vill siga inflationsjus-
terade, vaxelkurs uppvisat en starkare deprecieringstrend dn de 6vriga
valutorna.''

Nagra perioder sticker ut med sarskilt stora kronrorelser. Under
den snabbaste uppbyggnadsfasen av IT-bubblan, fran inledningen av
1999 till toppen i april 2000, starktes kronan mot euron med drygt tio
procent samtidigt som Stockholmsborsen steg med 90 procent. Nar
borsen sedan tappade mer 4dn halva vardet, {61l kronan mot euron och
var i september 2001 svagare 4n i utgingslédget (se figur 5a). Eftersom
IT-sektorn var stor i Sverige kan man majligen tolka nedgangen i den
sektorn som en storre chock fér den svenska ekonomin &n omvirl-
dens. Borsutvecklingen i Sverige var dock inte exceptionell. Bérserna
foll kraftigt i manga ldnder och i Finland, dar Nokia dominerade bors-
indexet, var bade uppgangen och fallet storre. Trots avsaknaden av en
valuta som stotdampare blev konjunkturutvecklingen i Finland inte
samre an i Sverige (se figur 5b).

10 Att de reala vixelkurserna i euroomradet samt den danska kronan uppvisar en férhallande-
visa l14g volatilitet férklaras av att linderna har samma valuta (eller fast vixelkurs) och dess-
utom handlar mycket med varandra. De handelsviktade vixelkurserna blir darfér mycket
stabila (det géller savil nominella som reala vixelkurser).

11 I avsnitt 3.2 nedan reser jag dock fragetecken kring om méttet pa den reala vixelkursen &r
rattvisande.
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Figur 4 Kronans vaxelkurs mot euron
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Anm.: Manadsdata, sista observation ar maj 2025. Den nedre panelen visar hur kronan har

deprecierat [positiva varden) eller apprecierat (negativa varden) under en tvaarsperiod.
Kalla: Riksbanken.
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Figur 5 Finland och Sverige under IT-bubblan och
efterfoljande IT-krasch, 1998—-2004
(a) Borsindex och kronan
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Anm.: Borsindex (vdnster axel) for Stockholm ("All share”) respektive Helsingfors ("OMX"],
index april 2000 = 100. Vaxelkursen (héger axel] visas som index for euro per krona (hogre varde
innebar starkare krona), index april 2000 = 100. BNP volym, index 2000kv2 = 100.

Kallor: Ekonomifakta, Finlands bank, Riksbanken samt OECD EO 2024:2.
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Under den globala finanskrisen blev kronrorelserna dnnu storre.
Fran augusti 2008 till februari 2009 férsvagades kronan med drygt 20
procent mot euron. Men kronan aterhidmtade sig snabbt fram till mit-
ten av 2010, och kronforstarkningen fortsatte sedan fram till mitten
av 2012 da kronan var drygt 10 procent starkare 4n fore finanskrisen.

Flera forklaringar har lyfts fram till de stora rorelserna under den
globala finanskrisen. For det forsta sankte Riksbanken sin styrrinta lite
mer dn den europeiska centralbanken, vilket till viss del kan ha bidragit
till kronfallet.

For det andra brukar kronan i likhet med flera andra sméa valutor
forsvagas nir den globala osikerheten tilltar. Den hér forklaringen
styrks till viss del ndr man jamfor kronans utveckling med andra valu-
tor. Kronan forsvagades annu mer mot sé kallade tillflyktsvalutor som
den amerikanska dollarn, schweizerfrancen och den japanska yenen
(nistan 60 procent!) medan kronan var férhallandevis stabil mot andra
sma valutor sa som den norska kronan och den nyzeeldandska dollarn.

Tabell 3 bekriftar den hir bilden. De flesta fritt flytande valutorna
uppvisar en positiv korrelation mellan valutans varde och landets BNP-
gap. Med andra ord tenderar vixelkursen att tappa i virde nir landets
konjunktur férsvagas. Undantagen i tabellen dr USA, euroomradet och
Schweiz. Det 4r anmérkningsvirt att den svenska kronan har hogst
positiv korrelation av samtliga valutor i tabellen. Pa sa sitt kan kronan
ses som motsatsen till en tillflyktsvaluta.
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Tabell 3 Vaxelkurser, 1999-2025

Nominell vaxelkurs Trend
Volatilitet Volatilitet Korrelation Real Bytes-
1manad 12manader med BNP-gap vixelkurs férhallande

Euroldnder
Belgien 0,6 2,4 -0,06 -0,2 -0,2
Finland 0,7 3,0 -0,32 -0,3 -0,5
Frankrike 0,6 2,6 -0,02 -0,5 +0,0
Italien 0,6 2,6 -0,07 -0,2 -0,1
Nederldnderna 0,7 2,9 -0,12 -0,1 -0,1
Portugal 0,3 1,3 -0,13 -0,1 +0,4
Spanien 0,5 2,2 -0,09 -0,1 -0,1
Tyskland 0,7 3,1 -0,16 -0,4 +0,1
Osterrike 0,4 1.8 -0,18 -0,2 -0,2

0,6 2,4 -0,13 -0,1 -0,1
Euroomradet 1,3 5,4 -0,10 -0,2
Andra lander
Sverige 1,3 5,2 +0,30 -1,2 -0,1
Danmark 0,6 2,7 -0,23 -0,2 +0,4
Kanada 1,5 6,2 +0,15 -0,0 +0,6
Norge 1,6 5,7 +0,03 -1,0 +1,6
Nya Zeeland 2,0 7,8 +0,14 -0,9 +1,2
Schweiz 1,3 4,4 -0,25 -0,1 -0,3
Storbritannien 1,4 5,6 +0,09 -1,0 +0,5
USA 1,2 55 -0,35 -0,2 +0,4

Anm.: Samtliga vaxelkurser avser handelsvdgda index dar ett hégre varde innebar en
appreciering. Vaxelkursens volatilitet baseras p& manadsdata fér nominellt vaxelkursindex
(frén BIS) och berdknas som standardavvikelsen fér procentuell fordndring per méanad
respektive 12-manadersperiod. Korrelationen med BNP-gap baseras pa kvartalsdata (fran
OECD 1999kv1-2024kv3) och berdknas som korrelationen mellan procentuell férandring av
vaxelkursen och procentenheters férandring av BNP-gap. BNP-gap enligt HP-filter. Trend
avser tidstrend, procentuell arlig férandring. Real (inflationsjusterad) véaxelkurs enligt BIS-data,
bytesférhallande (forhallandet mellan landets export- och importpriser] enligt OECD-data.
Kallor: Egna berdkningar baserade pa Bank for International Settlements (BIS) och OECD EO
2024:2.

For det tredje drabbades de svenska bankerna hart under finanskrisen
pa grund av sina exponeringar mot Baltikum. Investerare sag detta som
en extra osdkerhetsfaktor for hela den svenska ekonomin. Nar osdker-
heten kring baltlindernas anslutning till euron avtog lattade ocksa
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trycket pa den svenska kronan. Detta bidrog formodligen till att kronan
i stillet stirktes snabbt under 2009 och 2010. Till detta kommer dels
att krisen allt tydligare flyttade in i euroomradet i samband med den
skuldkris som forst drabbade Grekland men sedan aven Italien, Spa-
nien, Irland och Portugal, dels att Riksbanken borjade hja styrrantan
tidigare och mer 4n andra centralbanker (se figur 2).

3.2  Gradvis forsvagning av kronan

Efter de stora svingningarna 2008 till 2012 boérjade kronan under
2013 att gradvis forsvagas, en process som fortgick fram till 2023. Den
hir trendmissiga forsvagningen ir lite svarare att forklara. Bacchetta
och Chikhani (2021) menar att forsvagningen delvis kan forklaras av
Riksbankens penningpolitiska beslut i kombination med kommunika-
tion kring den 6nskade kronutvecklingen. Deras slutsats dr anda att en
stor del av férsvagningen inte fangas av typiska forklaringsfaktorer och
att kronan var undervarderad nar deras studie forfattades.

Aven Riksbanken (2023) menar att kronférsvagningen till viss del
kan forklaras av skillnader i penningpolitiken. Dessa kan dock inte for-
klara storleken pa kronférsvagningen och inte heller den langa tren-
den. Riksbanken lyfter fram ett antal ytterligare tinkbara férklaringar,
sasom svenskarnas stora floden av pensionssparande till utlandet samt
trendfdljande beteende pa finansmarknaderna.

Det ar dock omtvistat hur mycket av den nominella forsvagningen
som &dven har varit en real férsvagning av kronan. Enligt Eurostats
HIKP-métt steg prisnivan i Sverige med 67 procent fran december
1998 till januari 2025. Under samma period steg prisnivan med 68 pro-
cent i Tyskland enligt samma matt, och ungefar lika mycket i euroom-
radet som helhet (se tabell 4). Den hir statistiken tyder alltsa pa att de
nominella priserna har utvecklats snarlikt i Sverige och euroomradet,
vilket i sa fall innebér att kronans reala vixelkurs har forsvagats unge-
far lika mycket som den nominella kursen.
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Tabell 4 Ackumulerad prisokning enligt olika prismétt, procent

HIKP PPP

1998-2025 2012-2023 1998-2025 2012-2023
Danmark 62 18 76 24
Finland 64 21 77 26
Frankrike 62 23 69 20
Norge 85 41 138 42
Sverige 67 29 107 44
Tyskland 68 29 68 29
USA 89 29 127 45
Euroomradet 72 25 75 23

Anm.: PPP-datan avser priser fér privat konsumtion och anges i relativa nivder men presenteras
har som ett paslag pa Tysklands HIKP-priser. "1998-2025" avser december 1998 till januari 2025.
'2012-2023" avser december till december. Prisindex for USA har kompletterats med KPI-data for
1998:12-2001:12 samt 2024:12-2025:1. Euroomradet bestar av de faktiska euroldnderna i HIKP-
kolumnerna men de ursprungliga elva landerna i PPP-kolumnen.

Kalla: Egna berdkningar baserat pa Eurostats HIKP- och PPP-data. KPI for USA fran St. Louis
FRED.

Tysklind (2020) visar dock att inflationsstatistiken sa som den berék-
nas i KPI- och HIKP-matten i hogre utstrickning har tagit hansyn till
kvalitetsforbattringar i Sverige 4n i 6vriga Europa.'® Bilden blir vildigt
annorlunda om man i stéllet utgér frdn Eurostats och OECD:s under-
sokningar av prisskillnader mellan lédnder, den sa kallade PPP-statisti-
ken." Enligt den 6kade konsumentpriserna 23 procent mer i Sverige
4n i Tyskland fran 1998 till 2023! Det skulle innebéira att den reala
kronkursen endast forsvagades med néagra procent mot euron under
tidsperioden trots att den nominella férsvagningen var 29 procent (se
figur 6).

12 Hansson (2023) visar ytterligare indikatorer, till exempel 16neutvecklingen, pé att inflationen
har varit hogre i Sverige dn euroomradet.

13 KPI- och HIKP-matten foljer priset pa en representativ konsumtionskorg i respektive land
over tiden. PPP-statistiken jamfor i stéllet priset pa liknande varor och tjanster i olika lander
vid en given tidpunkt. Deaton och Heston (2010) beskriver hur PPP-statistiken tas fram och
hur den kan anvédndas. De avslutande kolumnerna i tabell 4 visar att bilden av inflationsut-
vecklingen relativt Tyskland blir valdigt annorlunda inte enbart f6r Sverige utan dven for
Norge och USA om den baseras pa PPP-statistiken.
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Figur 6 Real vaxelkurs mot Tyskland, 1998-2023, index
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Anm.: Arsdata, index 1998 = 100. Den reala vaxelkursen ar beraknad som nominell vaxelkurs
(kronor per euro] x svensk prisniva/tysk prisniva. Ett hdgre varde innebar saledes en real kron-
depreciering.
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Om vi litar pa PPP-statistiken behover dven tolkningen av mycket
annan statistik revideras. Det giller bland annat de tillvaxtsiffror som
jag redovisade tidigare i kapitlet. Det ar alltsa angeléget att forsta de
stora skillnaderna mellan de vanliga konsumentprisindexen och de
PPP-baserade matten, men att analysera detta ligger utanfor arbetet i
det hir kapitlet. Jag tar dérfor inte stillning till vilka matt vi bor fasta
storst vikt vid.

Bilden av de kortsiktiga fordndringarna i den reala vixelkursen
paverkas dock inte av valet av inflationsmatt. Det ar tydligt att kronan
deprecierade snabbt och kraftigt under slutet av 2008 och inledningen
av 2009 samt att den sedan apprecierade lika snabbt och till &nnu
starkare nivaer till 2012. Lat oss undersoka den hér tidsperioden lite
narmare. Hur hade den svenska ekonomin utvecklats om Sverige varit
ansluten till euron nir den globala finanskrisen brot ut?
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4  Den globala finanskrisen 2008—-09

Under finanskrisens inledning foll allts& den svenska kronan snabbt i
varde mot euron. Detsamma géller den norska kronan. Dessutom, vil-
ket delvis kan forklara deprecieringen, sinkte de svenska och norska
centralbankerna sina styrrantor mer och snabbare dn ECB (se figur
7). Bada de hir faktorerna bor ha bidragit till att ddmpa de negativa
effekterna av den globala finanskrisen i Sverige och Norge jamfoért med
euroldnderna och Danmark.

Figur 7 Styrrantor under den globala finanskrisen, procent
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Anm.: Euroomradets styrrénta avser refinansieringsrantan. Den danska styrrantan avser
certifikatsrantan.
Kalla: BIS.

Figur 8 bekriftar att konjunkturnedgangen blev lindrigare, och fram-
for allt kortare, i Sverige och Norge 4n i de andra nordiska landerna.
Den svenska utvecklingen liknar dock den tyska, sa slutsatserna kring
betydelsen av kronférsvagningen och den sjdlvstdndiga penningpoliti-
ken ska inte dras alltfér langt. Férmodligen anpassades dock den euro-
peiska penningpolitiken i hogre utstriackning efter forutsiattningarna i
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just Tyskland an férutsittningarna i mindre lander. Om man vill for-
sta hur den svenska ekonomin skulle ha utvecklats under finanskrisen
som medlem av euroldnderna ir det mer intressant att jimfora med
Danmark (med fast vaxelkurs mot euron) och Finland (euroland).

Figur 8 BNP under den globala finanskrisen, index
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Anm.: BNP, volym, index 2007kv4 = 100.
Kélla: OECD EO 2024:2.

4.1 Problem i danska banker

Konjunkturnedgangen i Danmark forstirktes formodligen av att lan-
dets finansmarknad utsattes for stor stress under 2008. Flera sma och
medelstora banker hamnade pa obestand, bland annat som en f6ljd av
kraftigt fallande fastighetspriser. Trots att fortroendet for den danska
vaxelkursregimen var mycket starkt i utgangslidget medforde detta att
det uppstod valutautfléden. For att forsvara den danska kronans fasta
kurs mot euron behévde Danmarks Nationalbank darfér strama at
penningpolitiken med réntehdjningar under september och oktober
2008."* Savil problemen i banksektorn som den férhallandevis strama

14 Se Danmarks Nationalbank (2008).
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penningpolitiken bidrog rimligen till att den danska nedgangen blev
mer utdragen dn den svenska.

Aven de svenska finansmarknaderna drabbades hart under 2008,
bland annat eftersom flera av storbankerna hade omfattande expone-
ringar i Baltikum. Det &r troligt att den svenska kronan ocksé skulle
ha blivit ifrdgasatt om Sverige i likhet med Danmark hade haft en fast
vaxelkurs mot euron. I sa fall hade &ven Riksbanken behovt hoja styr-
rantan mitt under krisen for att forsvara den fasta vaxelkursen. Mot
bakgrund av den svenska historiken med devalveringar och deprecie-
ringar skulle sannolikt de svenska rintehdjningarna ha behovt bli mer
omfattande dn de danska. I stillet for hjélp fran en férsvagad krona
skulle den svenska ekonomin i sa fall ha drabbats av en stramare pen-
ningpolitik. Rimligen skulle d& konjunkturen, och kanske &ven bank-
systemet, ha paverkats mer negativt.

4.2  Stor nedgang i tillverkningsindustrin i bade
Finland och Sverige

De finska och svenska ekonomierna delar manga egenskaper savil pa
arbetsmarknaden som i industristruktur. Till exempel har bada ekono-
mierna en stor andel tillverkningsindustri som producerar investerings-
varor for export. Det stora fallet i global efterfragan under finanskrisen
slog darfor inledningsvis hart mot de finska och svenska ekonomierna
trots att krisens ursprung lag utanfoér dessa lander.

Finland och Sverige har dock olika vixelkursregimer. Baserat pa
data och prognoser tillgangliga under 2009 undersokte Gylfason med
flera (2010) om Sverige gynnades, pa Finlands bekostnad, av kron-
forsvagningen under krisens inledning. De menade att foérdelarna av
kronforsvagningen forefoll vara begransade. Med en langre historik av
datautfall ser dock utvecklingen fér den svenska ekonomin ljusare ut.
BNP-fallet i Finland under 2009 blev betydligt storre an prognoserna i
realtid indikerade, medan fallet blev ndgot mindre 4n vintat i Sverige."
Dessutom blev aterhdmtningen i Sverige under 2010 betydligt starkare
an i Finland.

15 Sommaren 2009 var OECD:s prognos att BNP under 2009 skulle falla med 4,7 procent i
Finland och 5,5 procent i Sverige. Fallet blev 8,1 procent i Finland och 4,2 procent i Sverige.

232



KRONAN OCH KONJUNKTUREN

Det ar anda svart att beldgga att kronforsvagningen forklarar den
hir skillnaden. Till exempel blev fallet i savél export- som importvoly-
mer under 2009 marginellt mindre &n realtidsprognoserna indikerade i
bada linderna. Inte heller en granskning av utvecklingen i olika sekto-
rer visar en tydlig koppling till vaxelkursen. Tillverkningsindustrin lyfts
ofta fram som mest utsatt fér internationell konkurrens och darmed
kanslig for fordndringar i vaxelkursen. Denna sektor stod for en bety-
dande andel av BNP-fallet i bada linderna, men en storre andel i Sve-
rige dn i Finland. I Finland bidrog dven byggandet och den inhemska
handeln tydligt till nedgangen.

Vissa tecken pa kronforsvagningens betydelse kan dnda identifieras.
Det giller sarskilt massa- och pappersindustrin dar fallet blev storre
i Finland &n i Sverige. Foradlingsvardet i sektorn f6ll med mer an 40
procent i Finland fran 2007 till 2009. Trots att sektorn endast utgjorde
omkring 3 procent av landets BNP forklaras 1,1 procentenheter av
BNP-fallet under finanskrisen av nedgangen dir. Man kan misstinka
att den svaga kronan hade stor betydelse for den har utvecklingen
eftersom liknande massa- och pappersprodukter exporteras fran Sve-
rige och Finland.

I Finland fortsatte ekonomin att utvecklas svagt under aren efter
den globala finanskrisen (se figur 9a). Den svaga utvecklingen brukar
tillskrivas fler faktorer 4n de konjunkturella storningarna under sjilva
Kkrisen, framst en nedging inom telekomindustrin med sérskild kopp-
ling till Nokia, minskad efterfragan pa tryckpapper pa grund av digita-
liseringen, den minskade exporten till Ryssland, en aldrande befolk-
ning och strukturella problem pa arbetsmarknaden. Figur 9b visar att
det finska bytesforhallandet (férhallandet mellan landets export- och
importpriser) dessutom hade forsamrats kraftigt under decenniet fram
till finanskrisen.
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Figur 9 Finland och Sverige under finanskrisen, index
(a) BNP per capita
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Ibland lyfts den hér episoden i Finland fram som ett exempel pa en
landspecifik storning som hade varit enklare att hantera med en rorlig
vixelkurs.'® Detta kan stimma men det ér svart att kvantifiera hur stor
skillnaden skulle ha blivit med en annan finsk viaxelkursregim. Pen-
ningpolitiken skulle knappast ha blivit avsevirt mer expansiv eftersom
ECB:s penningpolitik redan var mycket expansiv. En svagare valuta
skulle ha underlittat, men den finska ekonomin skulle fortfarande ha
behovt genomga en svar omstallning till ett minskat beroende av savil
Nokia som export till Ryssland.

4.3 Sverige gynnades av kronfallet 2008—09

En variabel som tydligt gynnades av kronans fall under den globala
finanskrisen &r inflationen. I méanga lander blev man &verraskad av
att inflationsfallet 2009-2010 var férhallandevis litet trots det stora
fallet i ekonomisk aktivitet.'” Inflationen foll dnda till nivaer under
inflationsmalen i de flesta linderna, men Sverige var ett undantag da
inflationen lag nira malet under 2009 (se figur 10). Att inflationen blev
hogre i Sverige trots ett ganska stort fall i den ekonomiska aktiviteten
maste rimligen forklaras av att den svaga kronan héll inflationen uppe
med hjalp av stigande importpriser.

Utifran traditionell ekonomisk teori var det inte sjalvklart att kro-
nan skulle falla under den globala finanskrisen eftersom krisen hade
sitt ursprung utanfor Sverige. Kronan har dock ofta fallit nar det glo-
bala stamningsldaget forsamrats och aktérer pa finansmarknaderna
velat hélla likvida tillgdngar i de stora valutorna. En kronforsvagning
i sddana situationer kan upplevas som en vilkommen hjilp. Under
finanskrisen bidrog den svaga vixelkursen formodligen till att fallet i
svensk BNP blev ndgot mindre dn det annars hade blivit, men min data-
genomgang tyder pa att konjunktureffekterna trots allt var begrinsade.
Under finanskrisen bidrog den svaga kronan dessutom till att det blev
enklare for Riksbanken att hélla inflationen néra malet.

16 Man kan ocksa mena att den svenska krondepreciering var en del av den stérning som drab-
bade den finska ekonomin, och att Finland hade kunnat hantera episoden béttre om Sverige
hade haft euron som valuta.

17 Se Internationella valutafonden (2013) samt Coibon och Gorodnichenko (2015).
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Man ska dock ha i tanke att kronforsvagningen under finanskriser
kan vara ett symtom pa ett faktiskt problem. Manga aktorer behover
sikra och likvida tillgangar under en finanskris. Likviditet i amerikan-
ska dollar brukar vara sarskilt eftertraktad men &ven andra sa kallade
reservvalutor blir mer anvindbara under en finanskris. Under den
globala finanskrisen lyckades Riksbanken med hjélp av andra central-
banker tillhandahalla dollarlikviditet till de svenska bankerna. Det ar
emellertid inte sjilvklart att sidana samarbeten kommer till stand vid
framtida kriser. Banker inom valutaunionen gynnas da dels av att euron
ar en mer anvandbar valuta under Kriser, dels av att ECB, till skillnad
fran Riksbanken, har tillgang till dollar via ett samarbete med den ame-
rikanska centralbanken.

I det har avsnittet har jag visat att den svenska ekonomin under den
globala finanskrisen gynnades av att kronan forsvagades. Nedgangen
i konjunkturen ddmpades och inflationen holl sig nirmare malet 4n i
jamforbara lander. Men fordelarna for den svenska ekonomin verkar
ha varit begrinsade. Det dr ocksa viktigt att inse att dessa vinster upp-
stod pa andra linders bekostnad. De positiva konjunktureffekterna
uppkom som en f6ljd av att svensk konkurrenskraft féorbattrades rela-
tivt grannldnder som Finland. Detta skedde alltsa i ett 14ge ndr 4ven den
finska ekonomin drabbades hart av krisen. Och de positiva inflations-
effekterna uppstod da den svaga kronan pressade ner andra ldnders
importpriser i ett lige nir deras inflation var problematiskt 1ag.'®

18 Nir jag i andra sammanhang lyft fram en liknande problematik med en svag svensk krona,
har jag ibland métts av motargumentet att Sverige ar sa litet att effekten pa andra landers
inflation blir obetydlig. Det stimmer forstis, men samtidigt bor man beténka att en liten
effekt for manga ménniskor (i omvérlden) i vélfardstermer bor bli ungefar lika stor som en
stor effekt for ett litet antal ménniskor (i Sverige).
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Figur 10 Inflationen under den globala finanskrisen, procent
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Kalla: Eurostat.

5  Kronan och penningpolitiken
2009-2024

Att effekterna av den svaga kronan blev begrinsade kan till stor del
bero pa att kronan snabbt aterhdmtade sig under 2009 och 2010. Den
starktes fran en kurs kring 11,50 mot euron i februari 2009 till 9,50 nar
Riksbanken borjade hoja styrrantan i slutet av juni 2010 och sedan till
9,00 vid slutet av 2010. Kronan var da starkare an vid krisens utbrott.
Trots att kronan stirktes och penningpolitiken stramades at, for-
blev tillvixten i den svenska ekonomin férhallandevis god under 2010
och 2011 (se figur 8). Vixelkursen fick diaremot aterigen genomslag
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pa inflationen. I andra ldnder bérjade inflationen att stiga mot tvapro-
centsmalen. I Sverige borjade inflationen i stéllet falla ner under malet.

5.1 Kronan fick gradvis en alltmer framtradande
roll

Att Riksbanken hojde styrrantan tidigare och mer dn andra centralban-
ker under den hér perioden var kontroversiellt."” De frimsta motiven
bakom rintehdjningarna var den férhallandevis snabba tillvixten. Man
ville normalisera” penningpolitiken i takt med att resursutnyttjandet
aterhdmtade sig efter den djupa nedgangen 2008 och 2009. Kronan
forefaller ha spelat en mycket nedtonad roll for Riksbankens bedém-
ningar under 2010; den framatblickande inflationsprognosen foljde
nira prognosen for inflationen i euroomradet.”® Det 4r litt att tinka
sig att den gynnsamma inflationsutvecklingen under 2009 medférde
att man inte fokuserade tillrackligt pa hur kronan hade bidrag till att
uppratthalla inflationen.

I takt med att inflationen f6ll under inflationsmalet fick vixelkursen
en gradvis storre vikt i den penningpolitiska analysen. Flera penning-
politiska rapporter under 2011 och 2012 analyserade alternativscena-
rier dér en starkare krona medforde problematiskt 1ag inflation. En for-
djupning i den penningpolitiska rapporten i juli 2012 konstaterade att
kronans vaxelkurs var en viktig anledning till att inflationen hade blivit
lagre i Sverige 4n euroomradet (Riksbanken 2012).

Vaxelkursens betydelse lyftes fram dnnu tydligare ndr penningpoliti-
ken under 2014 och 2015 fick ett storre fokus pa att fa inflationen till-
baka upp till malet.”’ Risken att kronan skulle stirkas framholls regel-
bundet som ett problem for penningpolitiken och Riksbanken pekade
hela tiden pa férhallandet mellan svensk och europeisk penningpolitik.

19 Riantehojningarna mottes ocksa genomgaende av reservationer fran vissa ledaméter i Riks-
bankens direktion.

20 Se till exempel den penningpolitiska rapporten och protokollet fran det penningpolitiska
motet 30 juni 2010 (Riksbanken 2010a, 2010b). I rapporten finns den tydligaste vaxelkurs-
analyseni ett alternativscenario dér skuldkrisen i Europa férvirras, men i scenariot forsvagas
kronan pa grund av den 6kade internationella osédkerheten, vilket bidrar till att stabilisera
inflationen i Sverige.

21 Allra tydligast illustreras detta av den kommunikation kring beredskap att intervenera pa
valutamarknaden som inleddes i januari 2016 (se Riksbanken 2016).

238



KRONAN OCH KONJUNKTUREN

Trots den hir oron fortsatte kronan att forsvagas vilket bidrog till att
inflationen steg och hamnade néra malet fran 2017 fram till pandemins
utbrott.”* I flera eurolinder, som alltsa inte gynnades av en forsvagad
valuta, férblev inflationen 1ag under den hir perioden trots en fortsatt
mycket expansiv penningpolitik (se figurerna 11a och 2a).

Gynnades den svenska ekonomin av att ha en rorlig valuta under den
hér perioden? Den svenska inflationen skulle sannolikt ha blivit l4gre
under dessa ar om Sverige hade haft euron som valuta, men detta hade
inte nédvandigtvis varit ett problem. Riksbanken oroades av den laga
svenska inflationen under mitten av 2010-talet eftersom inflations-
malets trovirdighet dventyrades. I en valutaunion finns dock ingen
utféstelse kring enskilda landers inflation. Fragorna man bor stilla sig
kring den hir episoden ér i stéllet (i) om den svenska ekonomin hade
lidit av ett simre nominellt ankare som medlem av valutaunionen och
(ii) om det svenska konjunkturliget var i behov av stéd fran en svag
vaxelkurs. Svaren pa dessa fragor ar for mig inte sjdlvklara.

5.2 Problematisk kronforsvagning 2022—-23 nar
inflationen steg

Kronan har fortsatt att fa mycket uppmirksamhet de senaste aren. En
anledning ar att kronan fortsatte att forsvagas utan tydlig anledning.
Den svaga kronan har lyfts fram som ett problem for svensk ekonomi
i bredare bemarkelse. Man har till exempel nimnt att svenska hushall
tappar i kopkraft, att importforetag missgynnas samt att exportforetag
gynnas sa mycket att strukturfordndringar i svensk ekonomi uteblir.

En annan anledning ar den kraftiga kronférsvagningen under 2022
och 2023. Kronan forsvagades med 15 procent mot euron fran slutet
av 2021 till mitten av 2023, precis den period da inflationen steg till
valdigt hoga nivaer och penningpolitiken stramades at snabbt i saval
Sverige som omvarlden.

22 Corbo och Di Casola (2022) finner visserligen att exogena chocker till kronans vixelkurs far
stort genomslag pa inflationen, men deras skattning ar dnda att det var svensk penningpolitik
som medforde att den svenska inflationen steg. Den sista datapunkten i deras studie dr dock
2017kv2.
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Figur 11 Episoder med lag respektive hog inflation
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Anm.: Tre ménaders glidande medelvérde av tolv manaders férandringstakt i HIKP, procent.
Kalla: Eurostat.
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Aven inflationsuppgéngen under denna episod var ett globalt feno-
men (se figur 11b). Figur 2 visar att centralbankernas styrrantor hojdes
ungefar samtidigt under 2022 och sedan har utvecklats pa ett liknande
sitt. Men en nirmare granskning visar ocksa att styrrantan héjdes mer
i USA 4n i Europa och lite mindre i Sverige 4n i euroomréadet. Detta
kan delvis bero pa att inflationsuppgangen hade lite olika karaktir och
styrka i de olika linderna, men dven pd att en forandring av styrrantan
med en viss storlek far olika effekt i olika linder. ] USA domineras savél
hushalls som foretags upplaning av kontrakt med langa riantebind-
ningstider. Fordndringar i styrriantan far darfor inte alls ett lika stort
genomslag pa hushéllens kassafloden som i Sverige. I stéllet verkar den
amerikanska penningpolitiken i hégre utstrackning via forvantningar
pa framtida réntor och via réntor pa tillgdngar med lang 16ptid. Euro-
omradet beskrivs bdst som ett mellanting mellan USA och Sverige da
korta réntebindningstider &r vanliga i vissa ldnder (till exempel Fin-
land) medan langa 16ptider &r vanliga i andra (till exempel Tyskland).
Utover korta rantebindningstider kinnetecknas svenska hushall av hog
skuldsittning. Som figur 12 visar betyder detta sammantaget att riante-
hojningarna fick ett stort genomslag pa de svenska hushéllens kassa-
floden. I forlingningen bidrog detta sannolikt &ven till den mycket
svaga utvecklingen for hushallens konsumtion.
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Figur 12 Penningpolitikens genomslag, 2019-23
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Att Riksbanken hdjde styrrantan mindre 4n ECB och Fed kan alltsé
bero pa att rantefordndringar far ett snabbt och stort genomslag i den
svenska ekonomin. Men att rdntan hdjdes mindre &n i omvérlden bidrog
sannolikt till kronfallet under den héir perioden. Vixelkursen férsva-
rade pa sa sitt Riksbankens avviagning mellan inflationsbekdmpning
och konjunkturstabilisering. Trots den svenska ekonomins rantekins-
lighet behévde Riksbanken hdja styrrantan nastan lika mycket som
andra centralbanker. Riksbanken befarade att kronan annars skulle
forsvagas dannu mer och pa sa sitt bidra till en d&nnu hogre inflation.

Ett centralt budskap i den makroekonomiska vetenskapen &r att
utbudsstoérningar (storningar som samtidigt dimpar den ekonomiska
aktiviteten och pressar upp priserna) ar svéra att hantera. Centralban-
ker kan vid sddana storningar inte bade stimulera konjunkturen och
dampa inflationen. Inflationsuppgangen efter pandemin illustrerar att
effekterna av en utbudsstorning blir sarskilt problematiska om landet
ar mer rantekansligt An omvérlden.

Episoden hade blivit besvarlig aven om Sverige hade varit med i
valutaunionen. Under den hir perioden stramades ju penningpoliti-
ken at lite mer inom euroomradet 4n i Sverige. Visserligen skulle den
svenska inflationen féormodligen ha blivit lite lgre som en f6ljd av dels
en avsevart mindre vaxelkurseffekt, dels en stramare penningpolitik.
Men den stramare penningpolitiken skulle ha dimpat konjunkturen
ytterligare. Lirdomen av episoden ar att det kan medféra problem om
landets réntekénslighet avviker alltfér mycket fran grannliandernas.
Detta skapade problem under de senaste aren trots att Riksbankens
penningpolitik i viss utstrdckning kunde ta hénsyn till rintekénslig-
heten. For lander med gemensam valuta och penningpolitik kan avvi-
kande riantekanslighet bli annu mer problematiskt. Om Sverige valjer
att 6verga till euron skulle det vara 6nskvirt att forsoka minska de
svenska hushallens rantekanslighet.
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6 Avslutande reflektioner

6.1 Eurosamarbetet har forbattrats men har
fortfarande patagliga brister

Infér Gvergangen till euron 1999 uttryckte manga ekonomer oro dver
de begransningar som den gemensamma valutan skulle medféra for
landernas féormaga att hantera landspecifika storningar utan en egen
penningpolitik och utan en véaxelkurs som kunde bidra till att jimna ut
storningarnas effekter.

Det forsta decenniet efter eurons inférande préglades av ett (bedrag-
ligt) lugn. Tillvixten var férhallandevis hég och konjunkturen stabil.
Aven under den globala finanskrisens inledning féreféll euron bidra till
fortsatt stabilitet. Men med start 2010 uppstod avseviarda spanningar i
valutaunionen da marknaderna borjade krava allt hogre riskpremier pa
statsobligationer, forst fran Grekland och sedan fran flera andra euro-
lander.

Orsakerna bakom den europeiska skuldkrisen var i hog utstrackning
sadana faktorer som ekonomer hade varnat fér under 1990-talet.”* I
en miljé med tilltagande optimism och férhoppningar om ekonomisk
konvergens mot de rika eurolinderna blev den gemensamma pen-
ningpolitiken alltfor expansiv for flera euroldnder liksom for kandidat-
lander med fast vaxelkurs. Detta resulterade bland annat i tilltagande
underskott i lindernas handels- och bytesbalanser mot euroomradets
kédrnlander. I flera linder steg dven loner och produktionskostnader
snabbare dn vad som kunde motiveras av faktiska produktivitets-
okningar. Konkurrenskraften mot euroomradets kirnldnder férsva-
gades darmed. Lander med hog offentlig skuldséttning, som Grekland
och Italien, hade inledningsvis gynnats av det laga ranteldge som foljde
av euromedlemskap. Nodvandiga strukturella reformer uteblev nér det
finanspolitiska handlingsutrymmet forbattrades. I andra lander bidrog
det laga ranteldget till snabbt stigande fastighetspriser och en snabb
expansion av privat skuldsattning snarare dn 6kade investeringar.

23 Se Calmfors (2017) samt Buti och Corsetti (2024) f6r noggrannare genomgangar av krisen
och dess orsaker.
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Buti och Corsetti (2024) menar anda att krisen var av en annan
karaktér dn vad skeptikerna hade varnat for. De pekar framst pa bety-
delsen av sjialvuppfyllande forvantningar nér riskpremier tillats stiga,
men dven pa bristande europeiskt samarbete.

Skuldkrisen kunde dock till sist hanteras utan att lander tvingades
lamna valutaunionen.”* Kandidatlinder, som de baltiska, lyckades sla
vakt om sina fasta véaxelkurser mot euron och sedan 6verga till euron.
Skuldkrisen medforde med tiden ett fordjupat samarbete mellan euro-
landerna och att nya institutioner, regelverk och instrument togs fram.

Valutaunionen har dock fortfarande patagliga brister som kan
komma att forsvara hanteringen av framtida stérningar. Avsaknaden
av gemensamma finanspolitiska resurser medfor dels att ECB far en
onddigt stor inblandning i fragor som béttre hanteras av politiska insti-
tutioner, dels att mojligheterna att motverka landspecifika stérningar
begriansas. Och avsaknaden av sdvél en gemensam nominellt riskfri till-
gang (euroobligationer) som en gemensam insittningsgaranti bakom
bankinlaningen himmar integrationen och utvecklingen av finans-
marknaderna. Att finansmarknaderna i hog utstrackning fortfarande
ar nationella medfor bland annat att kapital inte allokeras dit det bast
behdvs och att savil hushall som banker har onddigt stor exponering
mot hemlandets ekonomi i stéllet for att sprida riskerna till fler lander.
Dartill ar de offentliga finanserna i manga eurolander svaga, och i flera
fal avsevirt svagare dn nir skuldkrisen brot ut (se kapitel 7 av Anders-
son och Jonung).

6.2 De stora storningarna har varit globala

Krugman (1993) menade att det fordjupade samarbetet mellan lander
i en valutaunion skulle medféra att 1anderna blev mer specialiserade
inom olika branscher och att inslaget av asymmetriska storningar dar-
for skulle 6ka. I avsaknad av en gemensam finanspolitik eller andra for-
sakringsmekanismer skulle valutaunionen i sa fall fungera allt simre
over tiden.

24 Darmed ar inte sagt att hanteringen var enkel eller smartfri. Krishanteringen innebar finans-
politiska atstramningar i ett redan mycket svagt konjunkturlage. F6ljden blev bland annat
att arbetslosheten steg till hoga nivaer och att den ekonomiska aktiviteten férblev 1ag under
manga ar.
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Erfarenheterna hittills ger inget stod for Krugmans oro. Det &r svart
att identifiera problematiska landspecifika storningar i Europa utover
skuldkrisen. De stora storningarna har i stillet varit gemensamma, och
huvudsakligen globala: forst finanskrisen, sedan pandemin 2020 och
darefter den stora uppgangen i energipriser och inflation, sarskilt efter
Rysslands invasion av Ukraina 2022.

Euroldnderna har tagit sig igenom de senare episoderna utan att tyd-
liga landspecifika problem har uppkommit. Man kan endast spekulera
kring hur den europeiska unionen skulle ha hanterat de hir episoderna
med 27 valutor och 27 sjilvstindiga centralbanker. Jag har svart att
tanka mig att utfallet hade blivit battre. Centralbankerna har inte haft
mojlighet att forsoka uppna fordelar for sitt land pa andra ladnders
bekostnad och osédkerhet pa valutamarknaderna har inte bidragit till
Okade problem. Den gemensamma penningpolitiken har i stéllet dels
hallit nere riskpremier pa ldndernas statsobligationer, dels tvingat lan-
derna att samarbeta dven inom andra omraden 4n det rent penning-
politiska.

Jamfort med ett alternativt scenario dar varje land har sin egen
valuta, oavsett om dessa ar fritt flytande eller pa nagot sétt bundna till
varandra, tror jag att euron har bidragit till makroekonomisk stabilitet.
Sveriges valutapolitiska val star dock inte mellan dessa tva alternativ,
utan mellan att behalla en egen valuta eller att ansluta till den valuta
som redan anammats av 20 linder. Baserat pa materialet i det hir
kapitlet ar det oklart vilket alternativ som skulle medféra mest makro-
ekonomisk stabilitet for Sverige.

6.3  Stabiliseringspolitiken kan bade gynnas och
missgynnas av flytande vixelkurs

Okade stabiliseringspolitiska problem ir det argument som ekonomer
oftast lyfter fram mot valutaunioner. Erfarenheterna fran de senaste
decennierna visar dock att vixelkursen inte alltid ror sig at “ratt” hall ur
ett stabiliseringspolitiskt perspektiv. Ibland bidrar vaxelkursen i stillet
med o6nskad volatilitet. Det beror helt enkelt pa vilka stérningar som
drabbar ekonomierna.
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Landspecifika storningar ar sarskilt problematiska for ett land i en
valutaunion. Lander i en valutaunion paverkas dven av landspecifika
storningar i de andra medlemslidnderna, atminstone i den man som
den gemensamma penningpolitiken anpassas till dessa storningar. I
nuldget kan man fran svensk sida litt peka pa de risker som foljer av
att de offentliga finanserna i manga euroldnder &r anstrangda och den
offentliga skuldsattningen ar hog. Detta kan till exempel tinkas med-
fora att den gemensamma penningpolitiken framéver inte kan utfor-
mas pa det sitt som kravs for att halla inflationen 1ag och stabil (se
Walentins kapitel 4).

Kanske ar det tillfalligheter som forklarar att de stora storningarna
under det senaste decenniet har varit gemensamma snarare an land-
specifika. Mer sannolikt dr detta dock en f6ljd av att ekonomierna har
blivit alltmer sammanflitade 6ver tid. Aven om globaliseringen verkar
ha avstannat, och rentav tagit nagra steg tillbaka den senaste tiden,
tyder allt pa att det ekonomiska samarbetet inom Europa fortsitter att
fordjupas och att de europeiska finansmarknaderna fortsétter att inte-
greras. En sadan utveckling kan i sig innebéra att den gemensamma
penningpolitiken fungerar allt béttre. Det kan ocksa innebira att dven
landspecifika storningar kraver internationellt samarbete.

I en bredare bemirkelse kan man alltsd mena att en férutsittning for
makroekonomisk stabilitet i Europa ar att finansmarknaderna fortsit-
ter att integreras och fordjupas, och att detta i sin tur gor det &nnu mer
sannolikt att storningar béast hanteras gemensamt. Saval dessa krafter
som den geopolitiska utvecklingen innebar att det ekonomisk-politiska
samarbetet i Europa behover fortsitta att fordjupas. Jag tanker da
bland annat pa 6kade inslag av gemensam finanspolitik, bade med obli-
gationer som ges ut gemensamt pa EU- eller euroniva, och nagon form
av 6kade intdkter pa motsvarande niva.

En utveckling i den riktningen har blivit alltmer sannolik efter det
amerikanska presidentvalet 2024. Fragetecknen kring USA:s roll i
varldsekonomin har 6kat i takt med nya och stindigt forandrade utspel
kring handelshinder och finanspolitik. Dollarn riskerar att forlora sin
stillning som tillflyktsvaluta om spelreglerna pa den amerikanska
finansmarknaden inte lingre ses som palitliga eller om den amerikan-
ska statsskulden bedoms bli ohallbart stor. Dessa risker har under 2025
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avspeglats i en kraftigt férsvagad dollar. Om den hir processen fortgar
ar det tinkbart att euron far en tydligare stédllning som tillflyktsvaluta.

7  Sammanfattning och slutsatser

Fokus i det hér kapitlet har varit pa den makroekonomiska stabilite-
ten. Baserat pa etablerad ekonomisk teori och pa de diskussioner som
fordes innan euron introducerades kunde man befara att eurolédnder-
nas stabiliseringspolitik skulle himmas av den gemensamma penning-
politiken och avsaknaden av en rorlig vixelkurs som kunde reagera pa
landspecifika storningar. Den europeiska skuldkrisen med start kring
2010 visar att dessa farhagor var relevanta, men det ir svart att veta hur
krisldndernas ekonomier skulle ha utvecklats fram till och under den
globala finanskrisen i avsaknad av den gemensamma valutan.

I Sverige sdg man under 1990-talet ett sirskilt behov av att en tid
fram6ver behalla ett eget penningpolitiskt handlingsutrymme, efter-
som de offentliga finanserna var svaga och ekonomin fortfarande prag-
lades av krisen vid decenniets inledning. I efterhand finns det inget som
tyder pa att det hiar handlingsutrymmet har varit viktigt. Riksbankens
penningpolitik har i sjilva verket liknat ECB:s under hela perioden.
Darmed &r inte sagt att valet att st utanfor euron har varit betydelse-
16st for den makroekonomiska stabiliteten. Den svenska kronan har
varit volatil och dessutom forsvagats kraftigt mot euron (atminstone
nominellt) trots att penningpolitiken har varit ungefir densamma och
trots att det dr svart att identifiera nagra stérre landspecifika stérningar
som har drabbat den svenska ekonomin. Hur ekonomin hade utveck-
lats med euron ar svart att sdga. Kronrorelserna har i varje fall bidragit
till makroekonomisk stabilitet i vissa episoder men stillt till problem i
andra.

De argument som fordes fram for att just Sverige skulle avvakta
med en euroanslutning ir inte lingre relevanta. Mest patagligt ar att
de offentliga finanserna nu ar starka. Finanspolitiken har darfér god
férmaga att vid behov hjélpa till att ddmpa konjunktursvéngningar.
Bland euroldnderna finns fortfarande problem med bade hog offent-
lig skuldsattning och strukturella svagheter. Detta kan visserligen leda
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till utmaningar fo6r den gemensamma penningpolitiken framéver, men
formagan att hantera kriser inom euroomradet ar idag béttre &n under
skuldkrisen 2010. Dels har man lart av erfarenheterna fran den episo-
den, dels har det europeiska ekonomiska samarbetet utvecklats, bland
annat genom nya gemensamma verktyg och institutioner.

Till detta kommer att de europeiska ekonomierna fortsitter att inte-
greras allt mer. Detta géller sirskilt de finansiella marknaderna dar till
exempel svenska banker dr verksamma i manga eurolander, och ban-
ker fran euroldnderna &dr verksamma i Sverige. Kriser kommer dérfor
inte att vara isolerade till enskilda ldnder, och krishanteringen kom-
mer sannolikt att forutsitta internationellt samarbete. Det &r dessutom
langt ifran sjalvklart att kronan vid sddana kriser — oavsett om de ar
inhemska eller har sitt ursprung utomlands — kommer att rora sig pa
ett sdtt som underlattar den svenska krishanteringen.
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KAPITEL 6

Finanspolitik, intern-
devalveringar och finans-
politiska transfereringar
som ersittning for egen
penningpolitik vid ett euro-
medlemskap

Lars Calmfors

1  Inledning

Det framsta stabiliseringspolitiska argumentet emot ett svenskt euro-
medlemskap &r att vi inte 1angre skulle ha en egen penningpolitik som
kan anpassas till det inhemska konjunkturliget. Det skulle da inte hel-
ler finnas nagon vixelkurs som kan rora sig mot euron. Om Sverige
utsétts for andra konjunkturstérningar dn euroomradet som helhet,
riskerar darfor konjunktursviangningarna att bli storre 4n om vi star
utanfor valutaunionen.

Diskussionen har oftast fokuserat pa risken for landspecifika
(asymmetriska) makroekonomiska storningar. Exempel pa sadana ar
de ekonomiska kriserna i Sverige och Finland i borjan av 1990-talet
och Finlands kris i borjan av 2010-talet nir viktiga branscher motte
sjunkande efterfragan. Liknande problem uppstar vid gemensamma
(symmetriska) storningar om dessa slar sarskilt hart mot ett land. En
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ytterligare komplikation dr att en gemensam penningpolitik kan antas
paverka efterfragan och inflation mer i Sverige 4n pa andra hall darfor
att rantekénsligheten ar storre pa grund av hogre belaning och storre
andel 1an med rorlig ranta.’

Tillgang till en egen penningpolitik kan ses som en forsdkring vilken
minskar risken for stora konjunktursvingningar vid andra konjunk-
turstorningar dn i omvérlden. En central fraga ar i vilken grad andra
anpassningsmekanismer kan ersitta nationell penningpolitik i denna
roll vid ett medlemskap i valutaunionen. Jag ska diskutera tre sddana
mekanismer: (i) nationell finanspolitik i syfte att styra efterfragan; (ii)
interndevalveringar; och (iii) finanspolitiska transfereringar fran andra
EU-ldnder. En implicit forutsittning for min analys ar att euroomra-
dets gemensamma penningpolitik hanterar olika makroekonomiska
storningar for euroomradet som helhet pa ett sétt som stimmer 6ver-
ens med svenska preferenser. Detta antagande ir inte sjalvklart men
kan motiveras av att ECB och Riksbanken under senare ar tycks ha
gjort ganska likartade avvigningar mellan konjunktur- och inflations-
stabilisering.”

1.1 Tidigare omfattning av avvikande
konjunkturstorningar i euroomradet

Den tidigare omfattningen av avvikande konjunkturstérningar inom
euroomradet kan vara en lamplig utgangspunkt. Ett sétt att definiera
en avvikande konjunktur i ett euroland &r som en situation da det upp-
skattade BNP-gapet (skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP) dar
skiljer sig fran det uppskattade BNP-gapet i hela euroomradet. Figur
1a illustrerar omfattningen av sddana asymmetrier fér de nuvarande
eurolinderna under perioden 2010—-24. Diagrammet visar frekvensen
(andelen) av olika stora arliga skillnader mellan de nationella BNP-
gapen och BNP-gapet for euroomradet som helhet.

Ett problem nir man ska bedoma behovet av att ersitta egen pen-
ningpolitik med andra medel for att stabilisera den nationella konjunk-

1 Se ocksd Hanssons, Walentins och Flodéns kapitel (3, 4 och 5) for analyser av olika slags
storningar.
2 Dessa fragor diskuteras mer utforligt i Flodéns och Walentins kapitel.
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turen vid medlemskap i valutaunionen ar att de i efterhand uppskattade
BNP-gapen har paverkats av hur dessa medel anvants. Darfér bor BNP-
gapen justeras for detta. En fullstindig sddan analys 4r svar att gora.
Men ett steg pa vigen 4r att Korrigera for efterfrageeffekterna av den
forda finanspolitiken, som rimligen ar det instrument som har storst
paverkan. Figur 1b justerar de i efterhand uppskattade BNP-gapen i
figur 1a for den aktiva finanspolitik som bedrivits. Diagrammet visar
saledes en uppskattning av skillnaderna mellan de nationella BNP-
gapen och BNP-gapet i hela euroomradet om finanspolitiken hade
varit neutral, det vill siga varken stimulerat eller stramat at efterfragan.
Detta kan antas ge en béttre uppfattning om hur de genuina konjunk-
turstorningarna i olika linder avviker fran dem i hela euroomradet dn
skillnaderna i ojusterade BNP-gap.’

Av diagrammen framgar att skillnaderna i BNP-gap ar storre for de
justerade dn de ojusterade matten. 65 procent av skillnaderna i lan-
dernas arliga ojusterade BNP-gap (gapen sedan det forts finanspolitik)
mot hela euroomradet ligger i intervallet -2 till +2 procent av potentiell
BNP (alltsa sma skillnader i gap). Motsvarande siffra for de justerade
gapen (gapen om det inte skulle ha férts nagon aktiv finanspolitik) ar
55 procent. Det far tolkas som att den aktiva finanspolitiken tenderat
att utjamna skillnaderna mellan nationell och europeisk konjunktur.
En annan observation (fran figur 1b) ir att de avvikande konjunk-
turstérningarna i en del fall varit mycket stora, sarskilt nir det varit
fraga om lagkonjunkturer: I 10 procent av fallen har ett euroland haft
ett BNP-gap som varit mer 4n 4 procentenheter mer negativt an i hela
euroomradet, medan ett gap som varit mer dn 4 procentenheter mer
positivt bara intréffat i 6 procent av fallen.

3 En mer fullstindig analys borde ocksa korrigera for till exempel skillnader mellan euroldn-
derna i de automatiska stabilisatorernas styrka (se avsnitt 2.2), de finanspolitiska multiplika-
torernas storlek (se avsnitt 2.3) och den gemensamma penningpolitikens efterfrageeffekter.
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Figur 1 Frekvensfordelning av skillnad i arligt BNP-gap
mellan enskilda euroldnder och hela euroomradet, 2010-24,
procent

(a) Ojusterade BNP-gap
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(b) Justerade BNP-gap
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Anm.: Den horisontella axeln anger olika intervall for skillnaden i &rligt BNP-gap mellan

enskilda eurolénder (exklusive Malta och Luxemburg) och hela euroomradet. Antalet
observationer ar 270. Den vertikala axeln visar de procentuella andelarna for de olika
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intervallen. | panel b har BNP-gapen justerats for finanspolitiken genom antaganden

om att BNP-gapen paverkats om den offentliga sektorns (férvaltningens) strukturella
finansiella sparande skiljt sig fran -0,5 procent av (potentiell) BNP och att den finanspolitiska
multiplikatorn &r 0,75. -0,5 procent av BNP har valts som norm fér en neutral finanspolitik
eftersom stabilitetspaktens tidigare medelfristiga budgetmal (avseende det strukturella
sparandet) for de flesta eurolander sattes till denna siffra (se ocksa Finanspolitiska radet 2023
angdende metodiken).

Kalla: Egna berékningar baserade pa AMECO.

En alternativ metod att bedéma om den ekonomiska utvecklingen i
ett enskilt euroland avviker fran den i euroomradet som helhet pa ett
sdtt som motiverar att andra nationella ekonomiskpolitiska medel
anvands ar att se pa skillnaden i inflation. Men argumenten for att
nationella instrument ska anvindas om inflationen avviker fran den
i Ovriga valutaunionen ar svagare an om det foreligger en avvikelse i
fraga om resursutnyttjandet. En annan inflation &n i 6vriga eurolidnder
kan i vissa lagen vara problematisk, darfor att det byggs upp obalanser
som sedan maste rittas till, men kan i andra fall — till exempel nér oba-
lanser redan uppstatt — vara en 6nskvird anpassningsmekanism (se
avsnitt 3). I ett land med egen valuta finns risken att en inflation som
avviker fran inflationsmalet skapar penningpolitiska trovardighetspro-
blem som leder till att inflationsfoérvantningarna mister sin forankring.
Samma fara finns inte for ett enskilt (litet) euroland, eftersom de lang-
siktiga inflationsforvantningarna dir kan antas vara forankrade vid
ECB:s inflationsmal.

2 Nationell finanspolitik

Detta avsnitt analyserar i vilken grad som mer anvandning av nationell
efterfragestyrande finanspolitik kan utgora ett substitut for egen pen-
ningpolitik i konjunkturstabiliseringen vid ett euromedlemskap. Varia-
tioner i efterfragan som 4r st6rre 4n i resten av euroomradet skulle da i
hogre grad 4nidag behdva motverkas avfinanspolitiken. Avsnitt 2.1 dis-
kuterar finanspolitikens handlingsutrymme i lagkonjunkturer, medan
avsnitt 2.2 beskriver de automatiska stabilisatorernas roll. Avsnitt 2.3
redovisar vad vi vet om efterfrageeffekterna av aktiv finanspolitik och
hur dessa forhaller sig till de penningpolitiska effekter som de skulle
ersitta. Avsnitt 2.4 behandlar sannolikheten for att finanspolitiken
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verkligen skulle anvindas pé ett kontracykliskt sitt. Min bedomning
av finanspolitikens mgjligheter att ersitta en egen penningpolitik sam-
manfattas i avsnitt 2.5.

2.1 Finanspolitikens handlingsutrymme i
lagkonjunkturer

Om finanspolitiken vid ett euromedlemskap ska kunna anvindas mer
an nu for att motverka lagkonjunkturer ar tillrackligt manéverutrymme
en bindande restriktion. Den offentliga skuldsittning maste vara sa lag
att de ytterligare skuldokningar som skulle bli féljden av finanspoli-
tiska stimulanser inte av finansmarknaderna uppfattas leda till sidana
offentligfinansiella hallbarhetsproblem att statsskuldrantorna stiger
kraftigt. I sa fall blir stimulansatgarderna kanske inte av. Om de blir
det, kan de vara ineffektiva eftersom den allminna uppgang av de langa
rantorna som da formodligen blir konsekvensen tenderar att minska
efterfragan.’

Vid valutaunionens start 1999 hade méjligheterna till finanspolitiska
stimulanser varit sma om Sverige efter ett intridde drabbats av en land-
specifik lagkonjunktur (EMU-utredningen 1996). Sverige brottades da
fortfarande med en hog statsskuld efter 1990-talskrisen. Finanspoli-
tikens 6verordnade mal var darfor att konsolidera de offentliga finan-
serna. Finanspolitiken var inte tillgdnglig som stabiliseringspolitiskt
medel for att motverka en kraftig lagkonjunktur.

Dagens offentligfinansiella situation ar helt annorlunda. Maastricht-
skulden, den konsoliderade offentliga sektorns (forvaltningens)
bruttoskuld, var 33,5 procent av BNP 2024. Det ska jamféras med 66,1
procent 1998. Det betyder helt andra mojligheter idag att anvinda
finanspolitiska stimulanser i en djup lagkonjunktur 4n vid valutaunio-
nens start.

Sverige har nu inte bara en absolut sett lagre offentlig skuldkvot dn
tidigare utan den &r dven relativt sett lagre, eftersom var skuldkvot
har minskat medan andras 6kat (figur 2). Finansmarknadernas tole-
rans med en given svensk skuldsattning har darfor formodligen blivit

4  Enligt llzetsky med flera (2013) minskar 6kad offentlig konsumtion BNP om den offentliga
sektorns skuld 6verstiger 60 procent av BNP.
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mycket stérre. Den skuldkvot pa knappt 75 procent som Sverige kom
upp till under 1990-talskrisen — som da ansags farligt hog — framstar
idag som nirmast mattfull vid en internationell jamforelse. Ar 2000
var kvoten mellan Maastrichtskulden i Sverige och den i euroomradet
(mitta som andelar av BNP) 0,73, ar 2024 hade den sjunkit till 0,38.

Figur 2 Maastrichtskuld, procent av BNP
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Anm.: Maastrichtskulden ar den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld, det vill sdga
sektorns skuld sedan interna fordringar och skulder avraknats mot varandra. Staplarna avser
&r 2024, cirklarna &r 2000.

Kalla: Eurostat.

Tabell 1 Maastrichtskuld i Sverige, EU och euroomradet

Sverige Euroomradet

(procent EU (procent (procent Sverige/

av BNP) av BNP) avBNP) Sverige/EU euroomradet
2000 50,4 66,6 69,2 0,76 0,73
2024 33,5 81,0 87,4 0,41 0,38

Kalla: Eurostat och egna berdkningar.
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Reglerna i stabilitetspakten

Det finanspolitiska handlingsutrymmet paverkas dven av reglerna i
EU:s stabilitetspakt.’ Enligt de nya bestimmelserna fran 2024 faststills
for varje medlemsland en medelfristig finans- och strukturpolitisk plan
som anger en bana for de strukturella priméra nettoutgifterna, alltsa de
konjunkturjusterade utgifterna, exklusive sddana av engangskaraktar
och rantor, efter avrikning av diskretionira skatteférandringar. Ett for-
farande vid alltfor stora underskott kan inledas mot ett land som avviker
fran den faststillda nettoutgiftsbanan om skuldkvoten Gverstiger det
skuldtak pa 60 procent av BNP eller det underskottstak pa tre procent
av BNP som giller inom EU. Da kan landet i fraga alaggas att vidta kor-
rigerande atgérder.

Anpassningskraven ir hardast nir skuldtaket 6verskrids. Om skuld-
kvoten oOverstiger 90 procent av BNP ska nettoutgiftsbanan revideras
sa att skuldkvoten minskar med i genomsnitt minst 1 procent av BNP
per ar. Om skuldkvoten dr mellan 60 och 90 procent av BNP, ska den
minskas med minst en halv procentenhet i genomsnitt per ar. Ifall det
strukturella sparandet uppvisar ett underskott pa mer dn 1,5 procent
av BNP ska nettoutgiftsbanan justeras sa att det primira strukturella
sparandet, alltsa det strukturella sparandet exklusive rintebetalningar,
arligen férbattras med 0,4 procent av BNP. Dagens laga svenska skuld-
kvot innebar emellertid att det maste till en mycket allvarlig ekonomisk
kris for att dessa bestimmelser ska paverka var finanspolitiska hand-
lingsfrihet.

Reglerna om hogsta tillatna underskott dr mer relevanta for Sverige.
Aven med ett balansmal for det finansiella sparandet 6ver konjunktur-
cykeln — i praktiken ett mal for det strukturella sparandet — riskerar
underskottstaket att 6verskridas i en djup lagkonjunktur. I sa fall kan
Sverige aldggas att fora en atstramande finanspolitik. Ett riktmérke ar
da att det strukturella sparandet arligen ska férbattras med 0,4 procent
av BNP. Det ar svart att bedoma sannolikheten for ett sadant aldggande.
Det finns en nationell undantagsklausul i stabilitetspakten som kan
aktiveras av Ekofinraddet (EU:s ministerrad bestdende av finans- och
ekonomiministrar) om en medlemsstat sa begir och Kommissionen

5 Kapitel 7 av Andersson och Jonung beskriver reglerna mer utforligt.
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rekommenderar det. Det forutsitter att exceptionella omstindigheter
utanfoér en medlemsstats kontroll har en betydande inverkan pa dess
offentliga finanser. En sddan aktivering skulle kunna ske om konjunk-
turlaget i Sverige ar mycket sdmre dn i andra EU-lander.

I juli 2025 aktiverade Ekofinradet de nationella undantagsklausu-
lerna under perioden 2025-28 f6r 15 EU-ldnder (varav tio dr eurolin-
der) som ansokt om det.® Undantagen medger avvikelser pa upp till
1,5 procent av BNP fran de faststilla nettoutgiftsbanorna fér 6kade
forsvarsutgifter.

Vid ett medlemskap i valutaunionen kan Sverige utsittas for finan-
siella sanktioner om inte radets finanspolitiska rekommendationer
foljs. Boterna kan uppga till hogst 0,05 procent av BNP och ackumu-
leras varje halvar till dess medlemsstaten bedoms ha vidtagit effektiva
atgirder. Hittills har nagra boter dock aldrig utdomts.

Sammanfattningsvis dr det osannolikt att EU:s finanspolitiska regler
under 6verskadlig framtid skulle hindra Sverige fran att vid ett euro-
medlemskap anvianda finanspolitiken for att stabilisera ekonomin i en
kraftig landspecifik lagkonjunktur. Nuvarande laga skuldkvot innebar
en liten risk for att EU:s skuldtak passeras. Ett 6verskridande av under-
skottstaket pa tre procent av BNP kan ddremot inte uteslutas. Men det
ar osannolikt att EU-reglerna da skulle begrinsa den finanspolitiska
handlingsfriheten. Vid en kraftig negativ asymmetrisk storning i Sve-
rige kan den nationella undantagsklausulen komma att aktiveras. Om
sa inte sker, ar risken dnda liten for boter. Eventuella sddana ar dess-
utom sa laga att de knappast utgér nagon bindande restriktion for poli-
tiken.

2.2 De automatiska stabilisatorerna

Den forsta finanspolitiska forsvarslinjen vid konjunktursvangningar
utgors av de automatiska stabilisatorerna, alltsa de forandringar i
skatteintikter och offentliga utgifter som sker utan att nagra aktiva
beslut tas. Nir inkomsterna i ekonomin faller (stiger), minskar (6kar)
automatiskt skatteintdkterna. Utbetalningarna av arbetsloshetsersétt-

6 Council of the EU (2025). Tysklands ansokan om aktivering av den nationella undantags-
klausulen godkindes av Ekofinradet i oktober 2025.
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ningar och ekonomiskt bistand férdndras ocksd med automatik nir
arbetslosheten varierar. Studier har belagt att starkare automatiska
stabilisatorer dr férenade med mindre variabilitet i den ekonomiska
aktivitetsnivan.”

De automatiska stabilisatorernas styrka brukar mitas med den sa
kallade budgetelasticiteten. Den anger med hur manga procent av BNP
som den offentliga sektorns finansiella sparande 6kar (minskar) om
BNP stiger (faller) med 1 procent. Budgetelasticiteten approximeras
ofta med de offentliga utgifternas andel av BNP.® Eftersom andelen 4r
hog i Sverige, 51 procent av BNP 2024, bor budgetelasticiteten ligga
nira detta virde. Det dr ocksa vad mer exakta beridkningar finner. Enligt
Sigonius (2024) uppgick elasticiteten 2022 till 0,46. Enligt studien har
den emellertid sjunkit 6ver tid: 1998 var den 0,55. Detta forklaras med
att bade skatternas (framst inkomstskatternas) och arbetsloshets-
ersittningarnas andel av BNP minskat.

Det ar dock troligt att vedertagna berdakningar 6verskattar de auto-
matiska stabilisatorerna i Sverige eftersom det kommunala balanskra-
vet inte beaktas: En kommun (region) far inte budgetera for ett negativt
resultat och om ett sddant uppkommer maste det kompenseras inom
en trearsperiod. Kommunala utgifter kan darfor inte antas vara opa-
verkade av en konjunkturnedgang dar de kommunala skatteintdkterna
faller, utan kan behova skiras ner. Om nedskdrningarna motsvarar
minskningarna av skatteintdkterna, faller budgetelasticiteten enligt en
Overslagsberidkning av Calmfors med flera (2022) fran 0,48 till 0,29.
Men berdkningen 6verskattar férmodligen effekten av det kommunala
balanskravet. De flesta kommuner uppnar ett positivt resultat i nor-
mala tider och detta kan darfor falla utan att man maste skira i utgif-
terna (eller h6ja kommunalskatten). Manga kommuner har ocksé byggt
upp reserver som Kkan tas i ansprak for att utjimna resultatet.” Men
ju kraftigare en lagkonjunktur &r, desto storre ar risken att eventuella
overskott och reserver inte racker till for att undvika ett negativt resul-
tat.

7 Se till exempel Karras och Yang (2022) och referenser dér.

8 Detta giller exakt om skatteintikterna ar proportionella mot BNP och alla offentliga utgifter
ar oberoende av BNP (se Calmfors med flera 2022 samt Karras och Yang 2022).

9 Under 2013-23 kunde kommunerna bygga upp sa kallade resultatutjamningsreserver. Fran
och med 2024 kan avséattningar i stillet goras till resultatreserver, som ska kunna anvindas
mer flexibelt.
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De automatiska stabilisatorernas existens innebar att finanspoliti-
ken vid ett euromedlemskap automatiskt skulle 6verta en del av den
stabiliseringsroll som den nationella penningpolitiken idag skulle spela
om konjunkturutvecklingen i Sverige avviker fran den i euroomradet.
Men det vore ockséd onskvirt att vid ett medlemskap i valutaunionen
stirka de automatiska stabilisatorerna. En mdjlighet ar att infora
ett regelsystem som later statsbidragen till kommunsektorn variera
kontracykliskt. Arbetsloshetsforsdkringen skulle ocksa kunna goras
konjunkturberoende sa att ersiattningen med automatik blir mer gene-
r6s i daliga 4n i goda tider.'’

En stor fordel med automatiska stabilisatorer ar att de verkar sym-
metriskt 6ver bade 1ag- och hogkonjunkturer. Det minskar risken for
att en storre roll for finanspolitiken i konjunkturstabiliseringen ska
leda till hogre offentlig skuldséttning darfor att det ar politiskt lattare
att besluta om stimulanser i ldgkonjunkturer &n om atstramningar i
hogkonjunkturer.

2.3 Den aktiva finanspolitiken

En omfattande internationell litteratur beldgger att aktiv finanspoli-
tik har betydande effekter pa den ekonomiska aktivitetsnivan. Denna
forskning forsoker uppskatta storleken pa finanspolitiska multiplika-
torer, det vill sdga effekten pa BNP av en enhets fériandring av olika
offentliga utgifter och skatter.

Almerud och Laun (2021) &dr en aktuell studie for Sverige, dar
berdkningar gjorts i Konjunkturinstitutets allminna-jamviktsmodell
SELMA. Enligt den dr multiplikatorn, definierad som den kumulerade
procentuella 6kningen i BNP av en finanspolitisk stimulans pa 1 pro-
cent av BNP, efter atta kvartal 1,3 for offentliga investeringar, 1,1 for
offentlig konsumtion samt 0,3 for transfereringar och (lagre) inkomst-
skatt. Tidigare tidsserieskattningar av Hjelm och Stockhammar (2016)
fann ett liknande moénster men stérre multiplikatorer. Utlindska stu-
dier finner i regel nagot lagre multiplikatorer dn de svenska (Almerud
och Laun 2022, Calmfors med flera 2022).

10 Setill exempel Calmfors med flera (2022), Calmfors (2023) och Langtidsutredningen (2023).
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De beskrivna resultaten fér Sverige avser nuvarande penningpoli-
tiska regim med rorlig vaxelkurs och inflationsmal diar mer expansiv
finanspolitik kan antas leda till stramare penningpolitik. Det skulle
inte intriffa vid ett euromedlemskap, eftersom forandringar i resurs-
utnyttjande och inflation i Sverige da endast skulle paverka motsva-
rande variabler i hela euroomradet, och diarmed ECB:s rantepolitik,
marginellt. Hogre multiplikatorer kan darfér vantas om Sverige anslu-
ter sig till valutaunionen. Finanspolitiken skulle saledes bli mer effektiv
in idag. De relevanta multiplikatorerna da motsvarar Almerud-Launs
fall med passiv penningpolitik (ingen ridntereaktion fran Riksban-
ken pé en finanspolitisk stimulans). Enligt deras berdkningar 6kar da
multiplikatorerna for offentliga investeringar, offentlig konsumtion och
transfereringar till 1,5, 1,8 respektive 0,4, medan multiplikatorn for
inkomstskatt minskar till 0,2." Batini med flera (2014) riknar gene-
rellt med 30 procent hogre multiplikatorer nir réantan inte dndras.

Efterfrageeffekterna av minskade skatter och dkade transfereringar
blir stérre, ju mer saddana atgirder riktas mot likviditetsbegransade
hushall — i praktiken frimst, men inte enbart, laginkomsthushall —
som, om de kunnat, hade lanat mer till konsumtion idag. Almerud och
Laun (2022) anger att en hog, i stillet for 1ag, andel likviditetsbegran-
sade hushall skulle fordubbla multiplikatorn fér inkomstskatter.

Ett etablerat forskningsresultat dr att en euroanslutning skulle 6ka
handeln med euroldnderna. Storre utrikeshandel kan férvantas minska
finanspolitikens effekter, eftersom mer av en efterfrageférandring da
”lacker” utomlands. Enligt Karras (2012) minskar en 6kning av utri-
keshandelsandelen (summan av export och import som andel av BNP)
med 10 procentenheter den langsiktiga finanspolitiska multiplikatorn
med 5—-6 procent. I kapitel 2 landar Forslid i att en euroanslutning
skulle 6ka Sveriges utrikeshandel med cirka 5—7,5 procent. I sa fall blir
effekten pa de finanspolitiska multiplikatorerna endast marginell."

11 Att multiplikatorn for inkomstskatt ar stérre utanfor 4n i valutaunionen beror pa att en
skattesankning antas 6ka utbudet av arbetskraft mer &n sysselsattningen, sa att arbetsloshe-
ten stiger, vilket da far Riksbanken att sénka styrrantan.

12 Summan av Sveriges export och import var cirka 104 procent av BNP 2024. En 6kning med
5-7,5 procent innebér att denna siffra stiger med 5—8 procentenheter. Enligt Karras skatt-
ningar skulle i s fall den finanspolitiska multiplikatorn minska med endast 2,5—5 procent.
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Finanspolitik i stdllet for penningpolitik vid en avvikande
konjunkturutveckling

Mojligheterna att i valutaunionen kompensera bortfallet av egen pen-
ningpolitik med finanspolitik beror ocksa pa storleken av de penning-
politiska stabiliseringseffekter som ska ersittas. Det finns en omfat-
tande internationell forskning om hur rintefériandringar paverkar
ekonomin och aven ett antal studier for Sverige.

Laséen med flera (2022) rapporterar genomsnittliga arliga BNP-fall
under tre ar i Sverige pa 0,5 och 0,8 procent om styrriantan hdjs med
1 procentenhet under ett ar (varefter rantan atergar till sitt vanliga
monster) enligt Konjunkturinstitutets SELMA-modell respektive Riks-
bankens MAJA-modell. Enligt en sammanstillning av Berggren med
flera (2024) ir medianen for den maximala effekten pa BNP (i regel
efter nigot mer 4n ett ar) i nio empiriska modeller f6r Sverige 0,4 pro-
cent. Deras egen skattning 4r 0,8 procent."’ Medianeffekten i 57 model-
ler for olika lidnder ar enligt Laséen med flera (2022) 0,5 procent.

Det ar inte sjalvklart hur uppskattade penning- och finanspolitiska
effekter ska jamforas eftersom tidsprofil for savil atgarder som effekter
skiljer sig mellan olika studier. Men rimliga bedomingar kan vara att
en styrranteférandring pa 1 procentenhet utanfor valutaunionen med-
for en BNP-fordandring i motsatt riktning pa 0,5 procent och att den
finanspolitiska multiplikatorn vid ett euromedlemskap ar 1 {or offent-
lig konsumtion och offentliga investeringar samt 0,5 om fokus i stéllet
ligger pa hushallen. Utifran dessa antaganden kan ett par mycket grova
kalkyler goras.

Kalkyl 1. De storsta kumulerade styrranteférandringarna i Sverige
sedan 2001 har varit 4,5 procentenheter: en sadan sidnkning 2008—09
och en sddan hojning 2019-23 (varav 4 procentenheter 2022-23).
Anta att Sverige efter en euroanslutning utsitts for en asymmetrisk
konjunkturstérning som utanfor valutaunionen hade métts med en sa
stor styrranteférandring men som nu ska motverkas med finanspoli-
tik. Anta att hilften av atgirderna avser offentlig konsumtion/offentliga
investeringar och hilften hushallen, sa att multiplikatorn &r 0,75. Da
behovs en fordndring av det strukturella sparandet med 3 procent av

13 En ny studie med annan metodik av Andersson och Lundvall (2024) finner dock en maximal
effekt pa hela 1,8 procent.
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BNP for att nd samma efterfrageeffekt som om styrréntan fordndras
med 4,5 procentenheter."

Som framgar av figur 3 har de storsta kumulativa foérdndringarna
av det strukturella sparandet (fran ett maximum till ett minimum eller
tvartom) sedan millennieskiftet enligt Finansdepartementet varit cirka
3 procent av BNP." Enligt Konjunkturinstitutet har de varit cirka 3
(minskning) respektive 4 procent av BNP (6kning). Slutsatsen blir att
det 6ver nagra ar sannolikt gar att dndra finanspolitiken sa mycket att
man uppnar en lika stor efterfrageimpuls som av sddana styrrantefor-
andringar som tidigare gjorts. Men de senare kan formodligen genom-
foras betydligt snabbare — de ovan beskrivna styrranteférandringarna
(sdnkning med 4.5 procentenheter 2008—09 och héjning med 4 pro-
centenheter 2022—-23) genomférdes pa sju manader.

Figur 3 Finansiellt och strukturellt sparande i offentlig
sektor i Sverige, 2000—-23, procent av BNP respektive
potentiell BNP
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Kalla: Saldomalskommittén (2024).

14 En styrranteforandring pa 4,5 procentenheter paverkar BNP med 0,5 x 4,5 = 2,25 procent.
Samma effekt uppnas av en forandring av det strukturella sparandet med 3 procent av BNP,
eftersom dven 0,75 x 3 =2,25.

15 Under samma tid 4r enligt Konjunkturinstitutets berakningar den storsta arliga minskningen
i det strukturella sparandet 2,9 procent av BNP 2020 och den storsta arliga 6kningen 1,4
procent av BNP 2005. Den storsta kumulerade minskningen &r ocksa 2,9 procent av BNP
(2020) och den storsta kumulerade 6kningen 4,2 procent av BNP (2003—-05)
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Kalkyl 2. Ett annat satt att bedoma kraven pa den aktiva finanspolitiken
vid ett euromedlemskap ar att utga fran hur olika konjunkturerna varit
i de nuvarande euroldnderna. Figur 1b visade frekvensfordelningen for
skillnaden i justerat arligt BNP-gap mellan enskilda euroldnder och
euroomradet som helhet 2010—24. Skillnaden utgér ett matt pa hur
stor BNP-effekt som den nationella finanspolitiken skulle ha behovt
uppna for att konjunkturutvecklingen i ett land ska bli densamma som i
hela euroomradet (alltsa ge samma BNP-gap). Tabell 2 visar nagra olika
percentiler for skillnaden i BNP-gap enligt figur 1.

Tabell 2 Percentilvarden for skillnaden i justerat arligt BNP-
gap mellan enskilda euroldnder och euroomradet som helhet
2010-24, procent av potentiell BNP

10:e percentilen -4,1
20:e percentilen -2,0
80:e percentilen 2,4
90:e percentilen 3,2
Anm.: Se figur 1.
Kalla: Se figur 1.

Tabellen ska ldsas sd hér: Utan aktiv finanspolitik var sannolikheten
for ett minst 4,1 procentenheter mer negativt BNP-gap dn i euroomra-
det som helhet och for ett minst 3,2 procentenheter mer positivt BNP-
gap vardera 10 procent. Sannolikheten for ett minst 2 procentenheter
storre negativt gap liksom for ett minst 2,4 procentenheter storre posi-
tivt gap var vardera 20 procent. Anta att dessa sannolikheter ocksa gil-
ler Sverige vid ett euromedlemskap och att den finanspolitiska multi-
plikatorn ar 0,75. Anta vidare att det inte férs nagon aktiv finanspolitik
i euroomradet och att finanspolitiken i Sverige paverkar efterfragan
nir det strukturella sparandet avviker fran noll (balansmalet). Teo-
retiskt skulle da en asymmetrisk lagkonjunktur helt kunna undvikas
80 procent av tiden med ett strukturellt sparandeunderskott pa hogst
2/0,75 = 2,7 procent av BNP.'* En asymmetrisk hogkonjunktur skulle

16 For de 18 euroldnder som frekvensfordelningen i figur 1 bygger p4, sa var skillnaden i juste-
rat negativt BNP-gap mot hela euroomradet mindre 4n 2 procent av BNP (20:e percentilen)
under alla &r 2010-24 i Belgien, Frankrike, Nederlinderna, Slovakien, Tyskland och Oster-
rike. Skillnaden var mindre 4n 4,1 procent av BNP (10:e percentilen) under dessa ar dven i
Estland, Finland och Portugal.
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under samma forutséttningar ocksa helt kunna undvikas 80 procent av
tiden med ett maximalt strukturellt sparande pa 2,4/0,75 = 3,2 procent
av BNP."” Med hogre stillda krav pa att undvika asymmetriska kon-
junkturer (dn 80 procent av tiden) skulle det behdvas stérre variationer
i det strukturella sparandet 4n enligt ovan. Sddana dr kanske mindre
troliga. Det kan darfér antas uppkomma situationer dar finanspolitiken
vid ett euromedlemskap bara delvis kompenserar for forlusten av en
egen penningpolitik.

2.4 Finanspolitikens anvindning

Det ar inte tillrackligt for stabilisering av avvikande konjunkturstor-
ningar vid ett euromedlemskap att finanspolitiken har potential att vara
effektiv, den méaste ocksa anvindas effektivt pa ett kontracykliskt satt.
Den maste bade tajmas och doseras ritt. Det finns en omfattande inter-
nationell diskussion om detta som lyft fram bade tidsférdr6jningar i
det finanspolitiska beslutsfattandet och risken att detta domineras
av andra overviganden 4n stabiliseringspolitiska.'® Svarigheterna att
astadkomma en tillrackligt stram finanspolitik i hogkonjunkturer bru-
kar sarskilt framhallas.

Finanspolitikens anpassning till konjunkturen i Sverige

Tabell 3 summerar slutsatserna fran tre analyser av hur svensk finans-
politik forhallit sig till konjunkturen. Studierna har undersokt hur bade
den offentliga sektorns totala finansiella sparande (inklusive de auto-
matiska stabilisatorerna) och dess strukturella sparande anpassats.
Ett matt ar hur avvikelsen mellan 6verskottsmalet och det struktu-
rella sparandet (finanspolitikens stdllning) samvarierat med BNP-gapet,
ett annat hur det strukturella sparandets férandring (finanspolitikens
inriktning) samvarierat med BNP-gapets fordandring. Alla studierna
undersoker sambanden ex post, en dessutom ex ante, alltsa de finans-

17 Skillnaden i justerat positivt BNP-gap mot hela euroomradet var under alla ar 2010—24 min-
dre 4n 2,4 procentenheter (80:e percentilen) i Belgien, Frankrike, Italien och Spanien. Den
var mindre 4n 3,2 procentenheter (90:e percentilen) alla &r &ven i Finland, Lettland, Slova-
kien, Slovenien och Osterrike.

18 Se Calmfors med flera (2022), Calmfors (2023) och Langtidsutredningen (2023).
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politiska intentionerna (den planerade politiken baserad pa en BNP-
prognos).

Tabell 3 Finanspolitikens konjunkturanpassning i Sverige

Finansiellt Strukturellt
sparandes sparandes
avvikelse frn avvikelse fran Finansiellt Strukturellt
overskotts-  Overskotts-  sparandes sparandes

Ar malet malet forandring  forandring
Calmfors med flera 1996-2018 Starkt Acyklisk
(2022) kontracyklisk
Lyhagen och 2001-2021 Starkt Svagt Starkt Svagt
Shahnazarian (2023) kontracyklisk kontracyklisk kontracyklisk kontracyklisk
Finanspolitiska rddet  2002-2022 Starkt Kontracyklisk Starkt Kontracyklisk
(2023) ex post kontracyklisk kontracyklisk
Finanspolitiska radet  2002-2022  Starkt Ganska Starkt Kontracyklisk
(2023) ex ante kontracyklisk kontracyklisk kontracyklisk

Studierna visar samstammigt att det totala finansiella sparandet varie-
rat starkt kontracykliskt. Slutsatserna om den aktiva finanspolitiken
varierar diaremot. Calmfors med flera (2022) finner att det strukturella
sparandet varit acykliskt, medan Lyhagen och Shahnazarian (2023)
menar att det varit svagt kontracykliskt och Finanspolitiska radet
(2023) att det varit kontracykliskt (cirka 0,25 procentenheters hogre
strukturellt sparande nar BNP-gapet ar 1 procentenhet storre). Finans-
politiska radets studie 4r den enda som beaktar att orsakssambandet
mellan BNP-gap och finansiellt sparande dr dubbelriktat: BNP-gap kan
utlésa en motverkande finanspolitik, men denna paverkar ocksa BNP-
gapet. Darfor kan det finnas skél att fista storst vikt vid radets studie.

Aven enligt Finanspolitiska radet har dock den aktiva finanspoliti-
ken ibland varit olampligt utformad. Det tydligaste fallet &r under den
globala finanskrisen 2009 nér det strukturella sparandet endast margi-
nellt understeg davarande Gverskottsmal trots ett negativt BNP-gap
pa cirka fem procent av BNP." Under hogkonjunkturaret 2007 1ag det
strukturella sparandet bara cirka 0,5 procentenheter 6ver 6verskotts-
malet trots ett positivt BNP-gap pa nistan fyra procent.

19 Enligt Calmfors med flera (2022) var finanspolitiken rentav procyklisk detta ar.
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Man bor vara forsiktig med slutsatser om den troliga finanspoliti-
ken vid ett deltagande i valutaunionen fran observationer av politiken
utanfor. Men eftersom penningpolitiken under nuvarande valutaregim
kunnat anpassas till de specifika svenska forhéllandena, borde incita-
menten for en konjunkturanpassad finanspolitik starkas vid ett euro-
medlemskap.

Finanspolititikens konjunkturanpassning i EU och
euroomradet

Mycket av den internationella forskningen om hur finanspolitiken
anpassats till konjunkturlidget avser linderna i euroomradet eller hela
EU. Studierna visar att den aktiva finanspolitiken ofta varit procyklisk
sa att konjunktursvingningarna inte motverkats utan forstirkts.*
Detta har forklarats med politiska incitament att anvanda potentiella
budgetoverskott i hogkonjunkturer till utgiftsokningar och skatte-
sankningar samt med att budgetregler och marknadsreaktioner tvingat
fram atstramningar i lagkonjunkturer.

Bilden av ofta procyklisk finanspolitik bekréftas i nagra nya studier.
De skiljer mellan finanspolitiska intentioner och utfall. Cronin och
McQuinn (2021) fann att savil planerna som utfallen for offentlig kon-
sumtion i EU-landerna 2011-18 i genomsnitt var procykliska, men de
forra mer 4n de senare. Larch med flera (2021) samt Gootjes och de
Haan (2022) undersokte i stéllet konjunkturmonstret for det konjunk-
turjusterade priméra sparandet i EU-landerna (2001-19 respektive
2001-15).”" Enligt den forra studien forelag ett procykliskt monster:
En forandring av BNP-gapet med 1 procentenhet innebar i genomsnitt
en fordndring i motsatt riktning av det konjunkturjusterade priméara
sparandet med mellan 0,2 och 0,4 procent av potentiell BNP. Det procy-
kliska moOnstret var starkare i hog- 4n lagkonjunkturer, om den offent-
liga skuldsittningen var hog och om stabilitetspaktens finanspolitiska
regler asidosatts. Den procykliska inriktningen verkade inte bero pa
svarigheterna att bedoma BNP-gapet — monstret var detsamma nar

20 Se till exempel Larch med flera (2021) fér en sammanfattning.
21 Det primira finansiella sparandet exkluderar kapitalinkomster och ranteutgifter.
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finanspolitiken i stéllet relaterades till mer observerbara konjunktur-
indikatorer som férandring i industriproduktion eller arbetsloshet.

Gootjes och de Haan (2022) fann ett svagare procykliskt monster 4n
Larch med flera (2021): en minskning (6kning) av det realiserade kon-
junkturjusterade priméra sparandet med cirka 0,2 procent av BNP nar
BNP-gapet 6kar (minskar) med 1 procentenhet. I kontrast till Cronin
och McQuinn (2021) indikerar Gootje och de Haans resultat (2022)
att det procykliska monstret giller det realiserade utfallet men inte de
ursprungliga planerna. Ett annat resultat — i linje med Larch med fleras
(2021) — ar att finanspolitiken var mindre procyklisk i lag- 4n hogkon-
junkturer, med mer bindande finanspolitiska regler samt en mer effek-
tiv offentlig forvaltning.

Det ir inte uppenbart vilka slutsatser som kan dras for svensk del
fran analyser av monstret for finanspolitiken i EU (euroomradet). Klart
ar dock att Sverige uppfyller flera av de kriterier som enligt studierna
motverkar ett procykliskt beteende: 1ag offentlig skuldkvot, en tradi-
tion av att respektera finanspolitiska regler och en effektiv offentlig
forvaltning. Dessutom bor observeras att just i de djupa lagkonjunk-
turerna 2009 (den globala finanskrisen) och 2020 (pandemikrisen) var
den aktiva finanspolitiken i de flesta EU-ldnderna kontracyklisk.

Erfarenheterna fran Danmark kan vara intressanta eftersom landets
Maastrichtskuld minskat pa liknande sitt som Sveriges. Danmark del-
tar inte i valutaunionen men har en fast viaxelkurs mot euron. Styrran-
tan maste darfor f6lja ECB:s. Alltsa 4r det bara finanspolitiken som kan
anvindas for att stabilisera en konjunktur som utvecklas annorlunda
an i euroomradet. Enligt Andersen (2024) har den aktiva finanspoliti-
ken for det mesta varit kontracyklisk. Ett undantag var dock perioden
2004—07 da en expansiv politik fordes samtidigt som ekonomin 6ver-
hettades. Detta bidrog till den fastighetsprisbubbla som sedan brast i
samband med den globala finanskrisen 2008—09 och ledde till en djup
ekonomisk nedgang under de foljande aren.
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2.4 Sammanfattande bedomning av finans-
politikens mojligheter att ersitta nationell
penningpolitik

Den laga offentliga skuldséttningen i Sverige ger finanspolitiken helt
andra mdjligheter att vid ett euromedlemskap motverka negativa
asymmetriska konjunkturstérningar idag dn vid valutaunionens start
1999. Det ar inte heller troligt att stabilitetspaktens regler skulle lagga
hinder i vagen.

De automatiska stabilisatorerna i Sverige brukar ses som starka dven
om de forsvagats nagot Gver tid. Konventionella berdkningar beaktar
emellertid inte att det kommunala balanskravet, i varje fall i kraftiga
konjunkturnedgangar, stiller krav pa utgiftsminskningar (eller skatte-
hojningar) i kommunerna om inte deras ekonomi forstirks genom
aktiva beslut om hgjda statsbidrag. Vid ett medlemskap i valutaunio-
nen forstarks de argument som forts fram for att stirka de automatiska
stabilisatorerna — genom regler om konjunkturanpassade statsbidrag
och en konjunkturberoende arbetsloshetsforsakring.

Det finns anledning tro att aktiva finanspolitiska atgérder i varje fall
delvis kan vara ett substitut fér en egen penningpolitik vid asymmet-
riska konjunkturstérningar. Eftersom den aktiva finanspolitiken i Sve-
rige for det mesta forts kontracykliskt under de senaste decennierna,
verkar det troligt att sa skulle ske dven vid ett euromedlemskap. Svensk
ekonomi kidnnetecknas av sadana drag som i internationella jamforel-
ser befunnits framja en kontracyklisk finanspolitik.

Moijligheter att starka den aktiva finanspolitikens roll i
konjunkturstabiliseringen

Det finns vilkinda problem med en aktiv finanspolitik.”> Beslutspro-
cessen ar normalt langsammare an for en centralbanks penningpolitik
— dven om pandemin visade att de finanspolitiska besluten kan snab-
bas pa i en djup kris. Det finns ocksa risk for feldosering, inte minst
darfor att finanspolitikens utformning dven paverkas av manga andra
overvaganden in stabiliseringspolitiska. Vid ett medlemskap i valuta-

22 Se till exempel Calmfors med flera (2022).
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unionen finns darfor starka skal att géra forandringar som okar san-
nolikheten for att aktiv finanspolitik ska anvidndas effektivt i konjunk-
turstabiliseringen.

En forsta mojlighet ar att i hogre grad anvianda halvautomatiska
stabilisatorer. Dessa ar forberedda paket av atgiarder som snabbt kan
aktiveras genom diskretionira beslut. Arbetsmarknadsprogram ar en
traditionell sddan atgdrd. En annan halvautomatisk stabilisator ar det
system for stdd till korttidsarbete som inférdes 2014 men som aldrig
anvants. FOr att aktiveras kravs ett regeringsbeslut som ska grundas
pa en bedémning av Konjunkturinstitutet om att det féreligger en syn-
nerligen djup lagkonjunktur. Calmfors med flera (2022) och Calmfors
(2023) foreslog att paket med inkomstskatterabatter eller bidrags-
utbetalningar f6r anvindning i lagkonjunkturer borde forberedas.
Atgirderna skulle frimst kunna riktas mot laginkomsthushall, som har
en hogre marginell konsumtionsbendgenhet dn hoginkomsthushall.
Halvautomatiska stabilisatorer for att strama at ekonomin i hogkon-
junkturer dr ocksa Onskvirda. I en viss mening finns redan sadana,
eftersom den svenska finanspolitiken i franvaro av aktiva beslut tende-
rar att stramas at. Det beror pa att skatteintikterna automatiskt viaxer
ungefir proportionellt med BNP (I6nerna), medan de offentliga utgif-
terna inte gor det: en del ar fixerade i kronor tills beslut om féréandringar
fattas (sasom statsbidragen till kommunerna), andra dr indexerade till
prisnivan (manga sociala ersiattningar) och ytterligare andra till 16neut-
vecklingen med frandrag av férvintad produktivitetsokning (anslag till
statliga myndigheter).

En andra mdjlighet ar att lata den aktiva finanspolitiken styras av
en handlingsregel, ungefir som manga centralbanker foljer nagon vari-
ant av Taylorregel (enligt vilken styrrintans avvikelse fran den neutrala
rantan — den ranta som varken stimulerar eller stramar at efterfragan
— bestdms av BNP-gap och inflationens avvikelse fran inflationsmalet).
Langtidsutredningen (2023) foreslog detta. I Danmark har De @kono-
miske Rad (2007) forordat en princip enligt vilken offentlig konsum-
tion och offentliga investeringar bér minskas (6kas) med 1 procent for
varje procentenhets 6kning (minskning) av BNP-gapet. Enligt radet
skulle det innebira att cirka % av en efterfragestorning motverkas.
Sadan partiell stabilisering motiveras med risken f6r att BNP-gapet fel-
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beddms och att konjunkturrorelser kan bero pa bade efterfrage- och
utbudschocker.

En tredje mojlig forandring giller Finanspolitiska rddet. Det ska idag
i efterhand bedoma om finanspolitiken &r férenlig med héllbara offent-
liga finanser och de budgetpolitiska malen samt hur den forhéller sig
till konjunkturutvecklingen. Uppgiften skiljer sig frdn det ursprungliga
forslaget i STEMU-utredningen (2002), som var att det vid en even-
tuell euroanslutning, i syfte att stdrka finanspolitikens konjunktur-
stabiliserande roll, borde inréttas ett finanspolitiskt rad for att ge
rekommendationer om ldmplig finanspolitik. Forslaget motiverades
framst av en oro for att finanspolitiken inte skulle vara tillrackligt
atstramande i hogkonjunkturer.

Nya EU-regler om oberoende finanspolitiska institutioner fran 2024
innebdr att Finanspolitiska radets roll maste vidgas — dven om Sve-
rige kvarstar utanfor valutaunionen. Det har tillkommit en uppgift att
“utarbeta, bedoma eller godkidnna regeringens kortsiktiga och flerariga
prognoser”. I enlighet med det ska Finanspolitiska radet, med assistans
fran Konjunkturinstitutet, fortsattningsvis i februari varje ar bedéma
budgetpropositionens makroekonomiska prognoser (Budgetproposi-
tionen for 2026). En nyhet i EU-reglerna ar att regeringen antingen
maste folja den oberoende finanspolitiska institutionens bedémning
av prognoserna eller forklara varfér man inte gor det.”* Dessutom slar
reglerna fast att radet 16pande ska kommunicera sina bedémningar. De
beskrivna férandringarna ar steg i riktning mot STEMU-utredningens
ursprungliga forslag men bor kompletteras med ett uppdrag om att
ocksa ge framatsyftande rekommendationer (Calmfors med flera 2022,
Calmfors 2023).

23 En tillkommande uppgift fér de oberoende finanspolitiska institutionerna enligt EU:s nya
regler dr ocksa att de ska yttra sig om de prognoser och antaganden som ligger till grund for
nettoutgiftsbanan i de finans- och strukturpolitiska planerna (se avsnitt 2.1). Finanspolitiska
radet tilldelas ocksa en sddan uppgift i budgetpropositionen for 2026.
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3  Interndevalveringar

En annan mojlig anpassningsmekanism vid en svagare konjunktur-
utveckling i ett euroland &an i resten av valutaunionen ar interndeval-
vering: att depreciera den reala vixelkursen, alltsd sinka relativa
lonekostnader och priser gentemot Ovriga eurolinder genom lagre
lonekostnadsokningar eller rentav l1onekostnadssankningar. Tanken ar
det ska Oka nettoexporten och dra igdng den inhemska konjunkturen
igen.

Interndevalvering ar frimst aktuell nér en tidigare 6verhettning inne-
burit hogre pris- och lonekostnadsokningar dn i resten av valutaunio-
nen, sa att foljden blivit en real appreciering och bytesbalansunderskott
som maste reduceras — till exempel darfor att kapitalinflodena hotas av
ett plotsligt stopp. Detta hdnde i de baltiska staterna (som bundit sig till
fasta viaxelkurser mot euron bland annat eftersom sadana utgjorde ett
konvergensvillkor f6r euroanslutning) under den globala finanskrisen
2008-09 samt i Grekland, Italien, Portugal och Spanien under eurokri-
sen 2010-12.

Man kan skilja mellan tva slags interndevalveringar. Den ena genom-
fors med finanspolitiska medel, den andra genom att l6ner och andra
avtalsformdner anpassas men utan direkt medverkan fran finanspoli-
tiken.

3.1 Finanspolitisk interndevalvering

Ligre lonekostnader (I6nekostnads6kningar) kan dstadkommas genom
sénkta lagstadgade sociala avgifter (arbetsgivaravgifter). Men om detta
genomfors isolerat, forsvagas de offentliga finanserna. Detta ar i regel
inte onskvirt i ett 14ge nir en interndevalvering dr aktuell, alltsa i en
konjunkturférsvagning efter en 6verhettning da stora pris- och l6ne-
hojningar forsamrat den internationella konkurrenskraften och lett till
stora bytesbalansunderskott. D& har oftast dven stora budgetunder-
skott uppkommit. Darfor maste 14gre arbetsgivaravgifter kombineras
med budgetforstarkningar i form av hojningar av andra skatter eller
neddragningar av offentliga utgifter.
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I en nykeynesiansk analysmodell kan under vissa antaganden en
kombination av sdnkta arbetsgivaravgifter och hdjd moms exakt repli-
kera en extern devalvering (Fahri med flera 2013). I dldre keynesianska
modeller replikeras en extern devalvering ocksa av en kombination av
sankta arbetsgivaravgifter och h6jda inkomstskatter eller minskade
transfereringar (Calmfors 1993).

Finanspolitiska interndevalveringar har knappast anvénts i euro-
omradet, kanske darfor att det ar svart att genomfora tillrackligt stora
skatte- och utgiftsférandringar. Ett problem kan vara att en kraftig
momshojning i forhallande till grannldnder skapar incitament for 6kad
granshandel.

Under den svenska 1990-talskrisen gjordes en mindre finanspoli-
tisk interndevalvering i syfte att forbattra den internationella konkur-
renskraften utan att 6verge den fasta viaxelkursen. Efter en krisupp-
gorelse mellan den borgerliga regeringen och den socialdemokratiska
oppositionen hosten 1992 sidnktes arbetsgivaravgifterna 1993 med
4,3 procentenheter. Detta finansierades genom olika skattehgjningar:
av moms, inkomstskatt samt bensin- och tobaksskatt (Lewin 2009).
Omedelbart innan kronan sldpptes fri den 19 november 1992 till-
kdnnagav regeringen ocksa en storre, likaledes finansierad, sinkning
av arbetsgivaravgifterna (Calmfors 1996). Forslaget kom dock for sent
for att paverka vaxelkursférvintningarna och valutautflodena. Det gar
inte att veta om denna interndevalvering verkligen hade genomforts
ifall man inte tvingats overge den fasta vaxelkursen.

3.2 Interndevalvering genom lonebildningen

Den andra typen av interndevalvering dr genom lagre 16nedkningar
eller I6nesdnkningar. Denna anpassningsmekanism anvéndes i savil
de baltiska staterna under den globala finanskrisen som flera av peri-
ferilinderna under eurokrisen. I nagra fall skedde mycket stora 16ne-
sankningar. Mellan 2008 och 2010 f6ll den nominella 16nekostnaden
i hela ekonomin med cirka 9 procent i Lettland och Litauen samt med
cirka 4 procent i Estland (figur 4). Den nominella 16nekostnaden sjonk
med hela 20 procent i Grekland 2010—-13 och med 9 procent i Portugal
2010-12 (figur 5).
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Figur 4 Nominell Ionekostnad per timme i hela ekonomin i
de baltiska landerna, 2002—-24, logaritmerat index
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Anm.: Index har satts till 1 &r 2001. Diagrammet visar det logaritmerade indexet.
Kalla: Eurostat.

Figur 5 Nominell 16nekostnad per timme i hela ekonomin i
nagra euroldnder, 2002—-24, logaritmerat index
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Kalla: Se figur 4,
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Interndevalvering av detta slag ar ett imperfekt substitut for en extern
devalvering. En 16neanpassning tar lingre tid att genomféra och tycks
kriva en storre initial uppgang av arbetslosheten (se Calmfors 2013).
Dessutom uppstar initialt en motverkande effekt pa efterfragan dar-
for att realrdntan stiger nar l6neanpassningen leder till l14gre inflation
(eller deflation).** Detta paverkar temporirt konsumtion och investe-
ringar negativt. S& smaningom drar emellertid den deprecierade reala
vaxelkursen ekonomin uppat i takt med att nettoexporten 6kar, sam-
tidigt som realrintan faller nir l16ne- och priskningar atergar till hogre
nivaer.

Det har forts en omfattande diskussion om, och di i vilken grad,
interndevalveringarna via l0nebildningen bidrog till att vinda den eko-
nomiska utvecklingen i de baltiska staterna och euroomradets periferi-
lander. Konsensus tycks vara att interndevalveringarna hade begran-
sad betydelse. Lonesdankningarna gillde mer offentlig dn privat sektor.
Det illustreras av figurerna 6 och 7 som visar den nominella 16nekost-
nadsutvecklingen i industrin. En jimforelse med figurerna 4 och 5
ger vid handen att l16nesdnkningarna var mindre i industrin an i hela
ekonomin.”® Lonesinkningarna paverkade dirfor de offentliga finan-
serna mer dn nettoexporten. Okningen av exporten tycks enligt flera
bedomare mer ha hdngt samman med 6kade exportanstrangningar
niar hemmamarknaden var svag, eurons depreciering mot andra valu-
tor och en allmin aterhdmtning i viarldsekonomin (Kattel och Raudia
2013, IMF 2018, Baudino med flera 2022).

24 En sadan effekt uppstar ocksé vid finanspolitiska interndevalveringar som inte involverar
momshojningar.

25 I Lettland och Litauen var lonekostnadssédnkningarna 2008—10 9 procent i hela ekonomin
och 2 respektive 6 procent i industrin. I Estland f6ll 16nekostnaderna med 4 procent i hela
ekonomin men inte alls i industrin. I Grekland sjonk den nominella 16nekostnaden 2010—-13
med 20 procent i hela ekonomin och 17 procent i industrin.
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Figur 6 Nominell Ionekostnad per timme i industrin i de
baltiska landerna, 2002—-24, logaritmerat index
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Anm.: Se figur 4.
Kalla: Eurostat.

Figur 7 Nominell 16nekostnad per timme i industrin i nagra
eurolander, 2002—24, logaritmerat index
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Enligt Blanchard med flera (2013) berodde den stora sankningen av
Lettlands relativa enhetsarbetskostnader i industrin 2008—09 framst
pa stora produktivitetsékningar (till foljd av labour shedding och en
atergang till tidigare trend), inte pa 16nesankningar. Det har ocksa fram-
hallits att acceptansen i de baltiska staterna f6r 16nesankningar var stor
darfor att de foregatts av en period med mycket stora 16nedkningar.
Dessutom kunde 16neanpassningarna siljas in med argumentet att de
var en forutséttning for att upprétthalla en fast vaxelkurs och dirmed
for ett snabbt euroointrade (Blanchard med flera 2013, Kattel och Rau-
dia2013).

De baltiska l6nesinkningarna underlédttades dven av att savil den
fackliga organisationsgraden som kollektivavtalens tickningsgrad var
13g.*® Afonso (2019) pekar pa att statliga ingrepp i lonebildningen tycks
havarit en forutsittning for stora loneanpassningar i de krisande euro-
landerna. I Grekland tog staten 6ver minimilonernas bestdmning fran
arbetsmarknadsparterna, ny lagstiftning tillat foretagsvisa kollektiv-
avtal med lagre 16ner dniavtalen pa branschniva, méjligheter till kollek-
tivavtal med andra sammanslutningar av arbetstagare an fackférbund
inférdes och lagstiftad allméngiltigforklaring av branschvisa kollektiv-
avtal (sa att ocksa foretag utan kollektivavtal omfattas) avskaffades. I
Portugal underlittades l0neanpassningen av att minimilénerna redan
fore eurokrisen var lagstiftade. Under krisen inférdes vidare mer rest-
riktiva villkor for allmangiltigférklaring av kollektivavtal. I Italien och
Spanien ingrep inte regeringen direkt i 16nebildningen pa liknande sitt
som i Grekland och Portugal.

26 Ar 2009 var den fackliga organisationsgraden 8 procent i Estland, 15 procent i Lettland och
10 procent i Litauen.
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Figur 8 Forandring av relativ 1onekostnad i gemensam valuta
(procent) och av arbetsloshet (procentenheter) i Finland
(a) 1991-98
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Kalla: EU-kommissionen.
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Finland &r ett nordiskt exempel pa interndevalvering via 16nebild-
ningen. Landet drabbades efter den globala finanskrisen av ytterligare
makroekonomiska problem under forsta halften av 2010-talet till f61jd
av att Nokias mobiltelefonteknologi inte langre var konkurrenskraf-
tig, vikande efterfragan pa skogs- och stalprodukter samt bortfallande
export till Ryssland. For att stirka den internationella konkurrenskraf-
ten slots 2010—16 en serie centraliserade trepartsavtal om aterhall-
samma lonedkningar. Mest langtgdende var konkurrenskraftspakten
2016. Den fryste 2017 16nerna i niringslivet, sinkte dem i offentlig
sektor, 6verforde sociala avgifter fran arbetsgivarna till I1éntagarna och
forlangde arsarbetstiden (Savolainen 2016). Resultatet blev minskade
l6nekostnader med cirka 2 procent mellan 2016 och 2017 i bade hela
ekonomin och industrin (se figurerna 5 och 7). Aven denna intern-
devalvering visar pa betydelsen av statlig intervention. Konkurrens-
kraftspakten kom till efter hot fran regeringen om ytterligare utgifts-
nedskarningar och skattehojningar ifall en frivillig” 6verenskommelse
inte kunde nas.

I Finlands fall ir det ocksa intressant att jamfora den relativa kost-
nadssankningen genom interndevalvering efter 2008 med den relativa
kostnadssankning som skedde genom en valutadepreciering pa 1990-
talet. Figur 8 visar hur mycket stérre och snabbare den relativa kost-
nadsanpassningen var pa 1990-talet. Den genomférdes da pa tva ér,
medan den tog sju ar efter 2008.

3.3 Sammanfattande bedomning av
interndevalveringar

En interndevalvering sanker, liksom en valutadepreciering, de relativa
lonekostnaderna och stimulerar pa sa sitt nettoexporten. Det saknas
i stort sett exempel pa finanspolitiska interndevalveringar som sub-
stitut till valutakursférdandringar i euroldnderna och lander med fast
vaxelkurs. Det beror antagligen pa att sidana interndevalveringar kra-
ver mycket stora fordndringar i skattestrukturen och/eller de offent-
liga utgifterna for att fa betydande effekter. Darfor dr det osannolikt att
finanspolitiska interndevalveringar skulle bli ett viktigt anpassnings-
instrument i Sverige.
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I bade de baltiska landerna 2008—09 och ngra av de krisande euro-
landerna 2009-13 gjordes daremot stora interndevalveringar via lone-
bildningen. Dessa skedde i situationer med hog arbetsloshet. Lone-
bildningssystemen skiljer sig dock kraftigt i dessa linder fran i Sverige:
svagare fack och lagre tackningsgrad for kollektivavtalen i Baltikum
och mer statlig inblandning i 16nebildningen i Grekland och Portugal.
Aven Finland som anvint sig av 16nepolitiska interndevalveringar har
en annan tradition av regeringsingripanden i l16nebildningen dn Sve-
rige.

De institutionella férhallandena med starka fack, hog ticknings-
grad for Kkollektivavtalen och franvaro av statlig inblandning i avtals-
forhandlingarna talar emot interndevalveringar genom lénebildningen
som en viktig anpassningsmekanism i Sverige. Men forutsittningarna
kan dnda vara bittre dn nir EMU-utredningen gjordes 1996, eftersom
l6neavtalen sedan Industrins samarbetsavtal 1997 varit mer ansvars-
fulla. Exempel ar industrins krisavtal om Kkorttidsarbete 2009—-10
under den globala finanskrisen, prolongeringen av radande I6neavtal i
sex manader under pandemikrisen 2020 och lagre 16ne6kningar &nide
flesta konkurrentlander under 2022—-23 ars inflationsperiod.

4  Finanspolitiska transfereringar
mellan EU-landerna

Alltsedan en valutaunion inom EU bérjade diskuteras pa 1970-talet
har fragan om finanspolitiska transfereringar mellan medlemsstaterna
i syfte att hantera avvikande konjunkturer uppmérksammats. En lang
rad forslag om ett europeiskt transfereringssystem har lagts fram (se
Poghosyan 2014 eller Burriel med flera 2020 f6r 6versikter). Det har
framhallits att sddana finanspolitiska transfereringar dr mer indamals-
enliga dn nationella finanspolitiska stimulanser vid en negativ asym-
metrisk efterfragestorning darfor att verkan inte riskerar att motverkas
av Ricardianska ekvivalenseffekter, alltsd att hushallen inser att budget-
underskott nu kan beh&va betalas av budgetdverskott i framtiden.

En utgangspunkt dr studier av hur finanspolitiska transfereringar
inom stater motverkar makroekonomiska stérningar i enskilda regio-
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ner. Manga analyser avser delstater i federala stater som Kanada, USA
och Tyskland. Den vanliga metodiken ar att underséka i vilken grad
effekten pa regionala disponibla inkomster av svingningar i regional
produktion didmpas av det nationella skatte- och bidragssystemet.
Skattningarna varierar mellan studier av olika linder och beroende pa
statistisk metod, men i senare analyser varierar de disponibla inkom-
sterna runt tio procent mindre dn regional produktion (Poghosyan
2014, Buriell med flera 2020). Det ar framst hushallens skattebetal-
ningar till den federala budgeten och transfereringar fran den till hus-
héllen som péverkas, medan diremot direkta transfereringar till de
regionala (delstatliga) myndigheterna spelar en liten roll.

Den federala budgeten har i studerade lander omfattat minst 15—-30
procent av BNP. EU:s gemensamma budget utgor daremot inte mer dn
cirka 1 procent av BNP. Den har darfér liten betydelse f6r att motverka
landspecifika konjunkturstérningar. Manga av EU-budgetens utgifter
(jordbruksstod, regionalstdd och sa vidare) ar inte heller Iimpliga som
inkomstoverféringar mellan medlemsstaterna i syfte att stabilisera
konjunkturen (EMU-utredningen 1996). Det forklarar varfor det lagts
fram manga forslag om sarskilda transfereringssystem baserade till
exempel pa skillnader i arbetsloshetsutvecklingen eller rentav innefat-
tande en gemensam europeisk arbetsloshetsforsakring.””

4.1 Utvecklingen inom EU

Den politiska aptiten pa institutionella system f6r konjunkturbetingade
inkomstoverforingar mellan euroldnderna har emellertid varit liten.
Det finns en radsla att sddana system ska betyda permanenta trans-
fereringar till vissa medlemsstater. De inkomstoverféringar som sker
mellan regioner (delstater) inom lander tycks ocksa innebira mer av
permanent omfordelning dn riskdelning vid asymmetriska storningar
(Poghosyan 2014). En risk med permanenta transfereringssystem for
att hantera skillnader i konjunkturutveckling &r ocksa att de nationella
incitamenten for en ansvarsfull finanspolitik som ska skapa handlings-
utrymme i kriser forsvagas.

27 Dullien (2014), Arnold med flera (2018) samt Buti och Messori (2021) dr exempel.
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Samtidigt har det i EU under de senaste femton aren gjorts en rad
insatser for att stodja enskilda medlemsldnder. Dessa initiativ diskute-
ras i kapitel 7 av Andersson och Jonung. Deras fokus ar risken att stod
till krisande euroldnder ska medfora kostnader for svenska skattebe-
talare vid ett svenskt euromedlemskap. Men andra sidan av en storre
benigenhet att i krislagen stddja enskilda euroldnder ar att de stabili-
seringspolitiska riskerna med ett svenskt deltagande i valutaunionen
minskar.

Under eurokrisen fick flera av euroomradets periferildnder finansiellt
stod via de riddningsfonder som da etablerades. En permanent institu-
tionell férandring var upprittandet av den europeiska stabilitetsmeka-
nismen, ESM. Den kan bevilja 14n till euroldnder i akut statsskuldkris.
Dessa lan har ocksa en stabiliseringspolitisk dimension, eftersom de
kan forhindra de stora budgetnedskérningar som annars skulle kravas
om underskott inte ldngre kan lanefinansieras. Men ESM-lan ar for-
bundna med strikta villkor om att lander som far stéd vidtar kraftfulla
finanspolitiska konsolideringséatgirder, som ocksa kan férdjupa en 1ag-
konjunktur. Lan frdn ESM bor dérfor inte ses som négot kraftfullt stod
for att motverka asymmetriska konjunkturstérningar.

Pandemikrisen 2020—21 kom att innebédra EU-atgirder av mer direkt
stabiliseringspolitisk karaktir. Ar 2020 inférdes SURE-programmet,
Europeiska instrumentet for tillfalligt stod for att minska risken for
arbetsloshet i en Krissituation. EU-kommissionen tog upp lan pa 100
miljarder euro for vidareutlaning till medlemsstaterna under 2020-22,
framst for att finansiera nationella stddprogram fér korttidsarbete.
Laneutbetalningarna uppgick till 1,5-2,5 procent av medelvirdet for
BNP 2020-21 for de flesta lainder som anvinde stddet och fér nagra —
Cypern, Portugal, Kroatien och Grekland— till s mycket som 2,5-3,5
procent (figur 9). Enligt Kommissionens bedomning sinktes medlems-
staternas rantekostnader till f6ljd av att upplaningen gjordes gemen-
samt. Detta i kombination med en lang aterbetalningstid kan ha okat
omfattningen av de nationella stodprogrammen for korttidsarbete,
men det dr svart att veta med hur mycket. Enligt diagrammet finns
bara ett svagt samband mellan hur stora de ekonomiska storningarna
(mitta som justerade BNP-gap) var 2020—21 och lanens omfattning.
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Figur 9 Sure-1an till olika EU-ldnder 2020—-22 och justerade
BNP-gap, procent av medelvardet for BNP 2020-21
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Anm.: Se figur 1 angdende det justerade BNP-gapet. Detta avser har skillnaden mellan
potentiell och faktisk BNP och inte tvartom som i tidigare diagram.
Kalla: Egna berégkningar baserade pa AMECO och Eurostat.

I samband med pandemin tillkom ocksd EU:s aterhdmtningsfond,
Faciliteten for aterhidmtning och resiliens, som omfattar bade bidrag
(cirka 338 miljarder euro) och l1an (cirka 386 miljarder euro) till med-
lemsstaterna. Utbetalningarna inleddes 2021 och avslutas 2026. Fon-
den — och andra mindre satsningar inom NextGenerationEU — skulle
stodja aterhdmtningen efter pandemin, motverka dess negativa socio-
ekonomiska konsekvenser och samtidigt bidra till “ett gronare, ett mer
digitalt och ett mer motstandskraftigt Europa”.

Satsningarna finansierades genom att EU-kommissionen tog upp
lan pa den internationella kapitalmarknaden. Det har funnits ett sta-
biliseringspolitiskt syfte med bidragen eftersom lander vars ekonomier
drabbades hardare under pandemin tilldelats storre bidrag. Lander
med hogre skuldsittning har haft storre méjligheter till 1an fran ater-
himtningsfonden. Aven det kan ha haft konjunkturpolitiska motiv,
eftersom skuldtyngda ldnder dr mer begrinsade i sin finanspolitik dn
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lander med 1ag skuld.”® Figurerna 10 och 11 visar ocksa att linder med
storre (negativa) BNP-gap i genomsnitt fatt mer stod. Det giller sar-
skilt for bidragen. De stabiliseringspolitiska effekterna dr dock svara att
beddma eftersom savil lane- som bidragsutbetalningar férdelas 6ver
flera ar. Effekter pa den ekonomiska aktivitetsnivin under 2020-21
kan framst antas ha uppkommit i den man som enskilda medlemssta-
ter da vagade 6ka sina budgetunderskott i forvintan om framtida till-
skott fran aterhdmtningsfonden.

Figur 10 Allokeringar av bidrag fran Faciliteten for
aterhdmtning och resiliens samt justerade BNP-gap, procent
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28 Bidragen har ocksa haft en inkomstutjamnande verkan, eftersom ldgre BNP per capita varit
ett kriterium for mer generost stod.
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Figur 11 Allokeringar av 1an fran Faciliteten for
aterhdmtning och resiliens samt justerade BNP-gap, procent
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Anm.: Se figur 9.
Kalla: Se figur 9.

4.2 Slutsatser om finanspolitiska transfereringar

EMU-utredningens (1966) bedémde att det fanns ”politiska forut-
sattningar fér endast en mycket langsam utbyggnad av eventuella
transfereringssystem mellan ldnderna”. Denna slutsats giller fortfa-
rande. Utredningen menade dven att det skulle ”finnas en tendens mot
mer av inkomstoverforingar mellan deltagarldnderna i den monetéra
unionen”.”’ Aven detta har stamt. Utvecklingen har gatt mot mer av del-
vis stabiliseringspolitiskt motiverade transfereringar. Dessa har dock
beslutats i akuta situationer utan att det byggts upp nagra permanenta
system for konjunkturbetingade transfereringar. Inkomstoverforing-
arna har inte begrinsats till eurolinderna utan avsett alla EU-ldander.
Over tid kan tendensen till finanspolitiska transfereringar till linder
som drabbas av kraftiga lagkonjunkturer komma att forstirkas, aven
om nagra dramatiska férandringar knappast bor vintas.
Sannolikheten har saledes dkat for att Sverige i en Kkraftig landspe-
cifik ekonomisk nedgang ska fa visst finanspolitiskt stod fran andra

29 Slutsatserna aterfinns pa sid. 191.
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EU-ldnder. Aven om stoden inte begrinsas till enbart euroldnder, ar de
viktigare for dessa dn for EU-lander utanfér valutaunionen, eftersom
de senare har tillgang till en egen penningpolitik. Det finns darfor skl
anta att en mer positiv syn pa finanspolitiska transfereringar inom EU
i ndgon — men begrinsad — man kan minska de stabiliseringspolitiska
riskerna med en svensk euroanslutning.

5  Overgripande slutsatser

Detta bidrag har diskuterat tre anpassningsmekanismer som skulle
kunna ersétta nationell penningpolitik om konjunkturen i Sverige vid
ett medlemskap i valutaunionen utvecklas annorlunda én i 6vriga del-
tagarlander: (i) nationell efterfragestyrande finanspolitik; (ii) intern-
devalvering; och (iii) finanspolitiska transfereringar fran andra EU-
lander.

En lag offentlig skuldsattning ger idag Sverige en helt annan hand-
lingsfrihet &n runt millennieskiftet att stabilisera en avvikande lagkon-
junktur genom finanspolitiska stimulanser. EU:s finanspolitiska regler
lagger sannolikt inte hinder i vigen. Budgetunderskottet riskerar vis-
serligen att 6verskrida underskottstaket pa tre procent av BNPien djup
asymmetrisk ldgkonjunktur men d kan en nationell undantagsklausul
komma att tillampas. Aven om s inte skulle ske, 4r finansiella sanktio-
ner som inskranker den finanspolitiska handlingsfriheten osannolika.

De finanspolitiska multiplikatorerna dr antagligen sa stora att en
o0kad anvindning av finanspolitiken vid ett euromedlemskap for att
stabilisera avvikande konjunktursviangningar delvis kan kompensera
for forlusten av egen penningpolitik.

Finanspolitiken har tidigare i huvudsak forts kontracykliskt i Sve-
rige. Incitamenten till det forstirks vid ett euromedlemskap. Sverige
uppfyller flera av de kriterier som enligt studier frimjar en kontra-
cyklisk finanspolitik. Samtidigt finns vilkianda problem med en aktiv
finanspolitik i form av risker for tidsférdrojningar och feldosering till
foljd av att beslutsprocessen ar politisk. Darfor finns skil att vid ett del-
tagande i valutaunionen forstirka mekanismerna for en kontracyklisk
politik. Det kan ske genom starkare automatiska och halvautomatiska
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stabilisatorer, klarare handlingsregler for den aktiva finanspolitiken
och ett tydligt uppdrag till Finanspolitiska radet att ge konjunkturpoli-
tiska rekommendationer. En utmaning blir att se till att finanspolitiken
i lika hog grad anvands for att motverka asymmetriska hogkonjunktu-
rer som asymmetriska lagkonjunkturer.

Interndevalveringar kan anvdndas for att utan en egen valuta sti-
mulera nettoexporten genom att sinka de relativa lonekostnaderna
gentemot omvirlden. Atgirden kan fréimst bli aktuell efter en period av
hogre kostnadsokningar an i konkurrentldnderna.

En finanspolitisk interndevalvering kombinerar sinkta arbetsgivar-
avgifter med h6jda andra skatter eller sdnkta offentliga utgifter. En min-
dre finanspolitisk interndevalvering ar mdjlig i Sveriges fall men skulle
formodligen ha begrinsad betydelse. Stora interndevalveringar via
lagre 16nedkningar eller 16nesankningar skedde i de baltiska landerna
och euroomradets krislander i samband med den globala finanskrisen.
Metoden forutsitter antagligen hég arbetsloshet och verkar langsamt.
En mer ansvarsfull 16nebildning i Sverige sedan Industriavtalets till-
komst 1997 har 6kat sannolikheten for en sadan interndevalvering i en
kris. Men samtidigt har de institutionella forutsittningarna varit helt
annorlunda i lander som genomfort 16nepolitiska interndevalveringar:
en tradition av statlig inblandning i 16nebildningen eller svaga fack-
foreningar och 1ag Kkollektivavtalstickning. Interndevalvering genom
l6nebildningen skulle dock kunna ge ett mindre bidrag till konjunktur-
stabilisering i en djup svensk lagkonjunktur.

Finanspolitiska transfereringar fran andra EU-ldnder ir ett poten-
tiellt kraftfullt verktyg for att motverka en djup lagkonjunktur i ett
enskilt euroland. Men ett permanent transfereringssystem framstar
fortfarande som osannolikt. Daremot ar vissa inkomstoverforingar till
hart drabbade lander i akuta krissituationer troliga. Detta kan i nagon
man forbattra Sveriges mdjligheter att vid ett euromedlemskap hantera
en isolerad djup lagkonjunktur.

Min sammanfattande slutsats ar att mojligheterna att vid ett euro-
medlemskap delvis ersitta nationell penningpolitik med efterfrage-
styrande nationell finanspolitik dr goda — mycket bittre dn runt
millennieskiftet. En interndevalvering kan ge ett visst bidrag till kon-
junkturstabilisering efter en period av hoga pris- och l6nedkningar. I
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en djup kris har chansen att Sverige ska fa hjilp genom finanspolitiska
transfereringar fran andra EU-lander 6kat, men betydelsen &dr formod-
ligen begransad. Totalt sett &r mdjligheterna att vid ett euromedlem-
skap motverka en konjunkturutveckling som avviker fran den i andra
euroliander mycket storre idag 4n runt millennieskiftet.
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KAPITEL 7

Kommer Sverige att fa
betala for eurolandernas
hoga offentliga
skuldsattning vid ett
euromedlemskap?

Fredrik N G Andersson och Lars Jonung

1  Inledning

Svaga offentliga finanser har varit ett bestdende problem i euroomradet
fran starten 1999. Redan forsta aret 6verskred den offentliga skuldsatt-
ningen det 60-procentiga grinsviardet som anges i Maastrichtfordraget
som en Ovre grans for skuldsittningen i relation till BNP. Sedan dess
har finanserna forsamrats ytterligare och skuldkvoten har stigit med 20
procentenheter.' 2024 uppgick den till knappt 90 procent att jimforas
med Sveriges skuldniva pa dryga 30 procent. Av dagens 20 euroldnder
har 6ver hilften en skuld pa mer dn 60 procent. I fem av dessa ar skuld-
kvoten 6ver 100 procent.

Hog offentlig skuldsittning ar forenad med betydande risker. Euro-
omréadet har redan genomgatt en storre skuldkris 2010—-15 d& valuta-
samarbetet holl pa att haverera. Detta var ingen unik hindelse. I histo-

1 Siffran giller for de ursprungliga tolv euroldnderna. Av dessa inforde elva ldnder euron i digi-
tal form 1999. Grekland tillkom som medlem 2001 och deltog vid inférandet av de gemen-
samma sedlarna och mynten 2002.
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rien finns flera exempel diar bristande finanspolitisk disciplin har
skapat djupa ekonomiska och politiska kriser.” A andra sidan finns
dven exempel pa lander som haft en betydligt hogre skuldsittning &n
euroomradet och lyckats uppritthalla en vil fungerande ekonomi.
Vidare har euroldnderna sedan skuldkrisen aktivt arbetat med att ta
fram nya verktyg for att motverka framtida skuldkriser (Andersson och
Jonung 2023).

Stora budgetunderskott och redan hog offentlig skuldsittning i
manga euroldnder i kombination med det akuta behovet av att stirka
den militira kapaciteten (Europeiska kommissionen 2025) och de
ambitiésa hallbarhetsmalen i den grona given (Europeiska kommis-
sionen 2024) vicker fragan: Kommer Sverige att fa betala for eurolén-
dernas hoga offentliga skuldsattning vid ett euromedlemskap? Eller ar
de reformer av det finanspolitiska ramverket som genomfdrts sedan
eurokrisen tillrackligt effektiva for att motverka framtida kriser och se
till att l1ander med vilskotta offentliga finanser inte behover betala for
lander med en hog skuldsattningsgrad.

Syftet med detta kapitel ar att besvara dessa fragor. Vi inleder dar-
for med en genomgang av utvecklingen av de offentliga finanserna i
euroomradet sedan euron etablerades 1999. Direfter granskas det
finanspolitiska ramverket i euroomradet, trenden mot en gemensam
finanspolitik inom EU samt de penningpolitiska krisatgidrderna som
ECB anviant. Med denna bakgrund riktar vi blicken mot framtiden for
att diskutera om den politiska viljan ar tillrdcklig for att undvika en
ny skuldkris. Har granskar vi hur faktorer som den vixande populis-
men, investeringsbehoven inom forsvar och klimat samt den aldrande
befolkningen i Europa kommer att paverka den finanspolitiska discipli-
nen. Till sist ger vi vart svar pa fragan om de risker den offentliga skuld-
sattningen for med sig och hur en framtida eurokris och/eller bail-outs
av hogt skuldsatta lander (antingen direkt genom finansiella st6d eller
indirekt genom kapitalférluster for ECB) kan tinkas paverka Sverige.
Vi skiljer hdr mellan tva scenarier: Sveriges som medlem i euroomradet
och Sverige som ett land med en egen valuta och vixelkurs.

2 Se Bordo och Jonung (2003) samt Jonung (2011).
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2  De offentliga finanserna i
euroomradet 1999-2023

2.1  Maastrichtfordraget och Stabilitets- och
tillvaxtpakten

Inom euroomrédet ligger ansvaret for finans- och penningpolitiken
pa tva skilda politiska nivaer. Finanspolitiken dr en nationell kompe-
tens dédr varje medlemsland utformar politiken inom de gemensamma
ramar som euroldnderna satt upp for finanspolitiken. Penningpolitiken
daremot dr gemensam och styrs av den politiskt oberoende Europeiska
centralbanken (ECB) utifrdn vad som ar bast fér euroomradet som hel-
het. ECB far inte ta nationella hinsyn utan ska se till valutaunionens
basta. I praktiken betyder detta att stora ekonomier far ett storre infly-
tande pa den gemensamma penningpolitiken dn sma ekonomier.

Denna uppdelning pa olika nivaer skapar en incitamentsstruktur
som tenderar att driva pa den offentliga skuldséttningen. I ett land med
en nationell valuta disciplineras finanspolitiken av de finansiella mark-
naderna. En expansiv finanspolitik leder till stigande rantor, hogre
inflation och depreciering/devalvering av den nationella valutan. Innan
euron inférdes, praglades Europa av aterkommande valutakriser nar
lander med svaga offentliga finanser och hog inflation tvingades att
skriva ner virdet av sina valutor gentemot starkare valutor, som regel
den tyska D-marken.

Nir ett land gar in i en valutaunion, som euroomradet, urholkas
detta signalsystem. Det finns inte lingre ndgon nationell vixelkurs som
betygsdtter den inhemska finanspolitiken. Finansmarknaderna kan
dock fortfarande bedéma politiken genom riantesittningen pa stats-
obligationer. Under eurons forsta ar forsvagades dock dven denna sig-
nal och de langa rintorna konvergerade till mer eller mindre samma
niva oavsett den offentliga skuldnivan. Efter skuldkrisen har rintorna
ater divergerat.

Eftersom svaga offentliga finanser i ett medlemsland kan skapa eko-
nomiska problem f6r hela valutaunionen, uppstar en forvantan att hogt
skuldsatta linder vid behov ska fa en bail-out av den gemensamma
centralbanken eller av 6vriga medlemslander. Den finanspolitiska dis-
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ciplinen urholkas nér ett enskilt medlemsland lattare kan bedriva en
alltfor expansiv finanspolitik utan att direkt och omedelbart bestraffas
av finansmarknaderna med en fallande vixelkurs. Med andra ord gor
en valutaunion det méjligt for en enskild medlem att vara en fripassa-
gerare, vilket driver upp skuldsattningen.

Denna risk var en av anledningarna till att den tyska regeringen
under det tidiga 1990-talet — nar valutaunionen utformades — drev ige-
nom gemensamma regler om begransningar av den offentliga skulden
och det offentliga budgetunderskottet. Detta resulterade i Maastricht-
fordragets gransvarden for den offentliga skulden pa 60 procent och
for budgetunderskottet pa 3 procent i relation till BNP. Stabilitets- och
tillvaxtpakten (STP) fran 1997 gick ett steg langre med fortydligandet
att det inte var fraga om riktvarden utan om Ovre granser som med-
lemsldnderna ska ligga under. Nar samhéllsekonomin 4r i balans bor de
offentliga finanserna ocksa vara i balans eller till och med uppvisa ett
litet 6verskott. STP stipulerade dven att lander som brot mot reglerna
kunde boétfillas. Det finns dock exceptionella hindelser da linder far
avvika fran Maastrichtreglerna, till exempel vid en stérre ekonomisk
kris eller en pandemi. Finanspolitiken ska dock stramas at sa fort kri-
sen ar over.

2.2  Utvecklingen av de offentliga finanserna
1999-2023

Trots tydligt definierade gransvirden Oversteg den sammanlagda
skuldkvoten i euroomradet 60 procent redan vid starten 1999 (se figur
1). I Belgien och Italien var skulden 6ver 100 procent av BNP. Trots
detta fick linderna lov att ga med i valutasamarbetet. Grekland, som
ocksa hade en for hég skuldkvot fick daremot sta utanféor tills 2001,
lagom till inférandet av fysiska sedlar och mynt 1 januari 2002.
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Figur 1 Offentlig skuldsattning inom EU, 1999-2024,
procent av BNP
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Anm.: Skuldkvoten for eurolanderna samt de ursprungliga eurolanderna berdknas som ett vagt
genomsnitt, dar varje lands vikt motsvarar dess andel av total BNP. For nya eurolander och
icke-eurolénder anvénds i stallet ett enkelt (ovégt) genomsnitt, da officiella vikter saknas for
delar av perioden.

Kalla: Eurostat.

Det finns tre huvudsakliga forklaringar till att skuldkvoten okat efter
eurons introduktion. Den forsta orsaken &r att medlemsldnderna helt
enkelt inte foljt reglerna. Detta framgar av figur 2, som illustrerar folj-
samheten hos de ursprungliga euromedlemmarna under tre perioder:
2000-talet, 2010-talet samt dren 2020—2023. Figur 2 aterger ett index
dar vardet 1 betyder fullstindig foljsamhet och vérdet O att landet bry-
ter mot samtliga gemensamma finanspolitiska regler. Som framgar av
figuren ar skillnaden mellan landerna betydande. Belgien, Frankrike,
och Italien uppvisar sarskilt 1ag foljsamhet.
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Figur 2 Den faktiska foljsamheten till reglerna i Stabilitets-
och tillvaxtpakten for de ursprungliga eurolanderna samt
Danmark och Sverige, 200023
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Anm.: 1 = full efterlevnad, 0 = bryter mot samtliga finanspolitiska regler.

Kalla: European Fiscal Board samt Larch med flera (2023).

Som en jamforelse omfattar figur 2 d&ven Danmark och Sverige, som
star utanfér euroomradet. De har rekordhog féljsamhet till STP. Detta
kan jaimforas med ett annat nordiskt land, eurolandet Finland, dar folj-
samheten gatt fran hog under 2000-talet till 1ag direfter. EU-lander
som inte deltar i eurosamarbetet har i regel en lagre offentlig skuldsatt-
ning dn euroldnderna (se figur 1). I den f6rra gruppen finns ingen tydlig
trend uppat i skuldsittningen. Om detta beror pa att finansmarkna-
dernas signaler och disciplinering fungerar mer effektivt kan vi enbart
spekulera om. Det dr dock tydligt att ett medlemskap i eurosamarbetet
inte verkar 0ka regelefterlevnaden. Motsatsen tycks snarare gilla.

Den andra forklaringen till den stigande skuldkvoten ar de starka
ekonomiska storningar som intraffade under 2000-talet: den globala
finanskrisen 2008—09 och den efterféljande skuldkrisen 2010—-15
samt pandemin 2020—-22, markerade som gra falt i figur 1. Skuldkvo-
tens utveckling belyser en form av ratchet-effekt. Varje kris har bidragit
till en skulduppgang. Efter krisen har skuldkvoten pressats ner nagot,
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men inte till nivan fore krisen och langt ifran gransvirdet pa 60 procent.
Kriserna ar dock en ofullstindig forklaring till de stigande skulderna.
Savil finanskrisen som pandemin var globala kriser som slog mot bade
euro- och icke-eurolidnder. I de flesta 1ander utanf6r valutaunionen har
skuldkvoten forblivit trendmassigt stabil med enbart tillfalliga fluktua-
tioner i samband med kriserna. I dessa lander har finanspolitiken fun-
gerat som det var tinkt, det vill siga som en kortsiktig stabilisator av
den ekonomiska aktiviteten.

Den tredje forklaringen till stigande skuldkvoter dr svag ekonomisk
tillvaxt. Linder med en hog skuldséttning har haft relativt lag tillvaxt.
Enligt data fran OECD (2024) var den totala tillvixten i BNP per capita
mellan 1999 och 2023 enbart 23 procent i de ursprungliga eurolan-
derna. I Italien var tillvixten néstan obefintlig, laga 9 procent. Denna
siffra kan jamforas med en tillvixt pa 36 procent i Sverige och 38 pro-
cent i USA under samma period.

Lag tillviaxt paverkar skuldsittningen pa flera sitt. Skatteintikterna
blir lagre och utgifter for arbetslshet och andra sociala utgifter tende-
rar att stiga. Svag tillvixt betyder &dven att det inte gar att "vdxa” ut ur en
hog skuldkvot. Sedan 1999 har skuldkvoten i Sverige halverats i rela-
tion till BNP samtidigt som skulden har 6kat rdknat i kronor och 6ren.
Utan ekonomisk tillvixt hade Sverige haft en mycket hogre skuldkvot
an idag.

Hur tillvixten paverkar skuldkvoten illustreras i figur 3 for de
ursprungliga euroldnderna. Som framgér av figuren har lander med
en hogre tillvaxt haft en lagre skulduppbyggnad och vice versa. Italien
skiljer sig fran monstret genom en nagot lagre skuldokning &n vantat
baserat pa dess laga tillvixt. Den redan hoga statsskulden vid inféran-
det av euron 1999 har i praktiken begrinsat Italiens maojligheter till
ytterligare skuldsattning.

Figur 3 visar patvagrupperaveuroldander: en dar skulduppbyggnaden
varit sarskilt stor och en dir skulduppbyggnaden varit mer begransad
eller dar skulderna till och med minskat. I den férstnimnda gruppen
ingar lander som drabbades relativt hart av 2000-talets ekonomiska
kriser, bland annat Grekland, Portugal och Spanien. Hér aterfinns dven
Finland som har genomgatt en djup strukturomvandling sedan finans-
krisen 2008—-09. En central orsak var nedgangen fér Nokia, vars kris
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fick breda negativa effekter pa produktivitet och tillvaxt i den finlandska
ekonomin genom spridningseffekter i leverantorsledet (OECD 2023).1
den andra gruppen ingar ldnder dar kriseffekten varit mer begransad,
till exempel Belgien, Nederlidnderna, Tyskland och Osterrike.

Tillsammans belyser dessa tva grupper den 6kade betydelse finans-
politiken far vid djupare kriser, i synnerhet nir nationell penningpolitik
inte langre stér till forfogande for att stabilisera ekonomin. I ett sddant
lage ar det vardefullt med ett finanspolitiskt handlingsutrymme som
mojliggor en aktiv finanspolitik. I praktiken betyder det att den offent-
liga skulden fore krisen maste ligga langt under Maastrichtférdragets
gransvirde pa 60 procent. Skulle skuldnivan ligga nidra 60 procent
fore krisen, finns en hog sannolikhet att skulden efter krisen tydligt
Overstiger grinsvardet. Detta tvingar landet att snabbt sla om till en
stram finanspolitik for att stabilisera de offentliga finanserna, vilket
kan hdmma den ekonomiska aterhiAmtningen. Utvecklingen visar dven
att lander kan drabbas olika hart vid globala kriser. Ett land kan behéva
en mer expansiv stabiliseringspolitik dn vad valutaunionen som helhet
kraver.

Figur 3 Tillvaxt och offentlig skuld i de ursprungliga
eurolanderna, 1999-2023, procent
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Kallor: Eurostat (skuld) och OECD (tillvéxt).
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Sa har langt har vi fokuserat pa de generella trenderna. Lat oss nu stu-
dera de enskilda euroldndernas offentliga skulder. Dessa aterges i figur
4 tillsammans med den svenska skulden som en jimforelse. Det finns
stora skillnader inom valutaunionen. Euroldnderna i vistra och s6dra
Europa har haft sirskilt svart att stabilisera sin skuldséttning. I enbart
fyralander har skuldkvoten minskat sedan 1999: Belgien, Irland, Malta
och Nederlinderna. Aven om nytillkomna eurolinder i Central- och
Osteuropa tenderat att ha en ligre skuldkvot, uppvisar dven dessa en
relativt omfattande skulduppbyggnad efter 1999, fraimst i samband
med den globala finanskrisen 2008—-09.

I hogt skuldsatta eurolander blir rantekostnaden omfattande. I Italien
och Grekland, landerna med hogst skuldkvot, 6versteg denna utgift 3
procent av BNP 2023 att jamféras med den svenska riantekostnaden
pa 0,7 procent av BNP. Rédntekostnaden sjonk under aren da ECB
kopte statsobligationer (se avsnitt 5), men har sedan dess ater stigit.
Den offentliga sektorn méaste saledes ha relativt stora priméra budget-
overskott for att finansiera rantekostnaden, vilket ar en politisk utma-
ning.’ I manga lander ir skulderna idag redan s hoga att det 4r svart
att ytterligare 6ka beldningen. Detta har bidragit till en utveckling dar
EU-kommissionen tar upp gemensamma lan som sedan lanas vidare
till hogt skuldsatta medlemslander. P4 sa sétt kan de lana till en lagre
ranta 4n vad som annars hade varit méjligt. Ovriga EU-linder agerar
som borgenirer for lanen. Vi aterkommer till detta i avsnitt 6.

3 Det primdra underskottet &r skillnaden mellan statens intdkter och utgifter exklusive rante-
betalningar och kapitalinkomster.
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Figur 4 Offentlig skuldsattning 2023 samt
forandring 1999-2023, procent av BNP
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Kalla: Eurostat.

3  Det finanspolitiska ramverket
i euroomradet — ett ramverk i
forandring

Maastrichtfordragets grinsviarden och hotet om sanktioner mot linder
som bryter mot de finanspolitiska reglerna har inte varit tillrackliga for
att motverka skulduppbyggnaden. Olika reformer har darfér genom-
forts for att stdarka ramverket och forbattra efterlevnaden. Tabell 1
sammanfattar de viktigaste reformerna fran Maastrichtfoérdraget 1993
till de senaste reformerna 2024.

Ramverkets foriandring kan ses som en pendelrérelse mellan har-
dare och mjukare regler, driven av en inbyggd politisk konflikt mellan
valutaunionens intresse av stabila offentliga finanser och medlemssta-
ternas onskan att kunna bedriva en mer expansiv finanspolitik. Ibland
har pendeln slagit 6ver till férman fér unionens disciplin, ibland till
forman for det nationella handlingsutrymmet. En stabil balans mellan
dessa motstridiga intressen har dnnu inte uppnétts.
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Tabell 1 Utvecklingen av de finanspolitiska reglerna inom

EU, 1993-2024

Reform

Sammanfattning

1993 Maastrichtférdraget -
gransvarden infors.

Fordraget bestammer gransvardet for den offentliga
skulden matt som andel av BNP (60 procent) och det
offentliga budgetunderskottet matt som andel av BNP
(3 procent). Dessa grénsvarden géller fortfarande.

1997 Stabilitets och

tillvaxtpakten (STP)

- fortydliganden och
overvakning.

Fortydligade att gransvardena utgor en 6vre grans med
malet att uppna balans eller dverskott i de offentliga
finanserna pd medelldng sikt. Nya regler fér samordning,
overvakning och sanktioner vid regelbrott. Nationella
stabilitetsprogram infors for att underlatta overvakningen
av finanspolitiken och starka samordningen mellan
eurolanderna.

2005 Lattnader av
budgetreglerna och
medelfristiga budgetplaner.

En aktiv konjunkturpolitik underlattas med att kravet

pa balans ersatts med landspecifika medelfristiga
budgetmal som tar hansyn till strukturella faktorer. Nya
regler for hur snabbt lander med for stora underskott
maste konsolidera sina finanser.

2011 Sexpacket - starkt
overvakning.

Forbattrad samordning och 6vervakning av finanspolitiken
genom den europeiska terminen. Lattare att infora
sanktioner mot lander som bryter mot reglerna. Tydligare
regler for hur snabbt de offentliga finanserna maste
konsolideras. Nytt riktmarke som begransar tillvaxten i de
offentliga utgifterna till potentiell BNP tillvaxt.

2012 Fordraget om
stabilitet, samordning och
styrning (European Fiscal
Compact) - starkt legal
grund for reformerna av de
finanspolitiska reglerna.

Ett nytt mellanstatligt avtal starker den legala grunden
for STP-reformen, med alla medlemslander utom
Storbritannien och Tjeckien som deltagare. Sverige,
som star utanfor euron, ar inte forpliktigat att félja

alla delar, inklusive att skriva in reglerna i grundlagen.
Eurolander maste ha en lagstadgad mekanism som
korrigerar finanspolitiken vid brott mot de medelfristiga
budgetmalen.

2013 Tvapacket - starkt
overvakning och forbattrad
koordination.

EU-kommissionen roll starks. Varje land maste arligen
i oktober skicka in en budgetplan for granskning och
godkannande, for att sakerstalla efterlevnad av STP:s
regler.

2024 Reformerad STP
- nationella finans- och
strukturpolitiska planer.

Medelfristiga finans- och strukturpolitiska planer
lanseras. Planerna ska underlatta strukturreformer
samtidigt som de offentliga finanserna konsolideras. Nytt
mal for de nominella offentliga nettoutgifterna infors.
Stokastisk skuldanalys ges en central roll for hur snabbt
de offentliga finanserna méaste konsolideras.
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Under arens lopp har kritik mot de finanspolitiska reglerna fram-
forts. Den kan sammanfattas i féljande punkter:

(i) Det finanspolitiska ramverket har inte uppfyllt sitt méal att begran-
sa den offentliga skuldsittningen till 60 procent av BNP. Kritiker av
regelverket betonar bland annat att reglerna lett till en procyklisk,
snarare an kontracyklisk, finanspolitik och darmed bidragit till
makroekonomisk instabilitet.*

(ii) Reglerna har varit for rigida och férhindrat att finanspolitiken stot-
tat ekonomin under perioder av strukturella tillvixtreformer och/
eller stora ekonomiska kriser.

(iii) Reglerna har varit baserade pa svarmitta variabler, sisom poten-
tiell BNP och strukturellt budgetunderskott,’ vilket gjort det be-
svarligt att i realtid utforma och 6vervaka finanspolitiken.

(iv) Ramverket har i praktiken stoppat ekonomiska sanktioner mot
lander som brutit mot reglerna.

(v) Ramverket har férhindrat hinsyn till nationella politiska och eko-
nomiska forhallanden samt saknat férankring i den nationella po-
litiska debatten.

(vi) Ramverket har inte vilat pa fullgod statistik i realtid 6ver finans-
politiken hos enskilda medlemslander.

De senaste reformerna av ramverket fran 2024 utgor delvis ett svar
pa denna kritik genom att 6ka flexibiliteten sa att medlemsldnder l&t-
tare kan anvédnda finanspolitiken under lagkonjunktur, samtidigt som
det ska vara enklare att 6vervaka och utvirdera finanspolitiken samt
utkrava sanktioner mot lander som systematiskt bryter mot ramverket.
De viktigaste forandringarna ar de f6ljande:

(i) Mal for det strukturella budgetunderskottet avskaffas eftersom det
ar svart att i realtid méta potentiell BNP.

4  Setill exempel Fischer med flera (2008), Larch med flera (2010), Wyplosz (2022), Blanchard
med flera (2021), Calmfors (2023) och Menguy (2024).

5 Potentiell BNP avser den langsiktiga nivan pa produktionen i ekonomin vid full resursan-
vandning utan inflationstryck. Det strukturella budgetunderskottet dr det offentliga under-
skottet justerat for konjunktureffekter och engangsposter
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(ii) Ett nytt budgetmal for de nominella offentliga nettoutgifterna in-
fors.® I nettoutgifterna ingar inte utgifter for rantor pa den offent-
liga skulden, naturkatastrofer, pandemier med mera.

(iii) De tidigare stabilitetsprogrammen ersétts av medelfristiga finans-
och strukturpolitiska planer (national medium-term fiscal-struc-
tural plans). Nettoutgiftsbanan faststills i planen sa att bade cen-
trala strukturreformer och investeringar kan genomforas och den
offentliga skulden minskar om den 6verstiger 60 procent av BNP.
Planerna loper 6ver 4—7 ar. Linder med storre reformbehov kan fa
en lingre anpassningsperiod.

(iv) Nettoutgiftsbanan berdknas genom en sa kallad stokastisk skuld-
analys (stochastic debt analysis, DSA) dar utgiftsbanan med 70 pro-
cents sannolikhet ska fa skulden att réra sig mot grinsvardet pa 60
procent av BNP om skulden ar for hog.

(v) Syftet med DSA ir att forankra utgiftsbanorna i respektive lands
ekonomiska kontext i stillet for att forlita sig pa mer strikta regler
som fallet var med tidigare reformer. Linder med for stort offentligt
budgetunderskott eller for hog offentlig skuld maste dnda reducera
dessa enligt vissa minimikrav. Lander med en skuld 6ver 90 pro-
cent maste minska denna med minst en procentenhet per ar och
lander mellan 90 och 60 procent med minst 0,5 procentenheter
per ar. Lander med ett strukturellt underskott pa mer 4n 1,5 pro-
cent méaste reducera underskottet med minst 0,4 procentenheter
per ar under en fyraadrsperiod eller med 0,2 procentenheter under
en sjuarsperiod. Aven om reglerna flyttar fokus till den nominella
nettoutgiftsbanan, spelar saledes det strukturella underskottet
fortfarande en roll.

(vi) Lander kan initiera en process dar finans- och strukturpolitiska
planerna férhandlas om vid behov.

(vii) Storleken pa de ekonomiska sanktionerna som Kommissionen
kan foresla for lander som bryter mot reglerna reduceras for att
Oka sannolikheten att sanktionerna inte stoppas.

6 Nettoutgifterna utgérs av offentliga utgifter (exklusive rantebetalningar, EU-finansierade
utgifter och cykliska arbetsloshetsrelaterade utgifter) minus diskretionira intékter.
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Forhoppningen ar att DSA ska férankra finanspolitiken i behovet av
nationellareformer ochinvesteringar och darigenom 6ka sannolikheten
att de enskilda euroldnderna foljer reglerna. Skiftet fran fokus pa det
strukturella budgetunderskottet till nominella utgiftsbanor ska gora
det littare att planera och i realtid 6vervaka den arliga utformningen
av finanspolitiken. Potentiell BNP, en variabel som ar svar att méita och
som darfor ofta blivit foremal for politisk diskussion och férhandling,
spelar en mindre central roll bade i den nationella budgetprocessen
och i kommissionens uppféljning av de offentliga finanserna. Samtidigt
omfattar inte utgiftsbanorna alla utgifter, vilket kan férsvara en bud-
getkonsolidering.

Det dr for tidigt att avgora hur 2024 ars reformer kommer att paverka
finanspolitikens inriktning i framtiden. Det finns dock anledning att
vara skeptisk. For de hogst skuldsatta landerna innebir de framtagna
nettoutgiftsbanorna en realekonomisk atstramning som kommer att
vara svar att genomfora. Till exempel maste ldnder som Frankrike och
Italien begrinsa tillvixten i nettoutgifterna till cirka 1,5 procent per
ar fram till 2031. Detta motsvarar en real atstramning. Som en jim-
forelse tillats nettoutgifterna i Danmark och Sverige, med lagre skuld-
kvoter, att vixa med 4 procent per ar. Att det skulle vara mojligt att
under sju ar genomféra en real atstramning foérefaller knappast realis-
tiskt i dagens politiska situation, nigot vi diskuterar nirmare i avsnitt
6. Finanspolitiska regler maste vara mojliga att folja for att kunna vara
verkningsfulla.

2024 ars reformer kan ses som av mer teknisk natur dn reformer som
bidrar till hogre efterlevnad. Kritiken mot reformerna pekar bland annat
pa att DSA bygger pa osikra ekonomiska antaganden som kan leda till
antingen en alltfér expansiv eller kontraktiv finanspolitik (Pench 2024,
Darvas med flera 2024, Wyplosz 2022). Minimireglerna i punkt (v) fér
hur snabbt skulden och/eller budgetunderskottet maste minska leder
till att flera lander blir tvungna att strama at de offentliga finanserna
signifikant de kommande aren, eftersom deras offentliga skulder ligger
langt 6ver det tillatna gransvardet pa 60 procent. Detta kan antas mot-
verka fokus pa tillvixtreformer och nédviandiga offentliga investeringar
(Menguy 2024). Sannolikheten for att lander ska folja de nya reglerna
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nir det innebir en kraftig dtstramning ar relativt lag.” Samtidigt 4r
atstramningar nodvandiga for att virna den langsiktiga stabiliteten i
flera landers offentliga finanser.

En tolkning av den finanspolitiska utvecklingen i euroomradet ir att
de finanspolitiska reglerna har varit verkningslosa. Vissa forskare, till
exempel Hughes Hallet och Hougaard Jensen (2012) samt Beyala och
Owoundi (2025), finner stod for denna tolkning. Annan forskning tyder
pa att finanspolitiska regler bidragit till ett battre finanspolitiskt utfall
(Jonung och Larch 2006, Bergman med flera 2016, Calmfors 2023,
Caselli och Wingender 2021, Brandle och Elsener 2024 och Potrafke
2025). Nagon entydig och klar slutsats finns dnnu inte i den livliga
forskningen p& omradet. Snarare ser det ut som att den ekonomiska
och politiska situationen avgdr huruvida regeringar viljer att f6lja ram-
verkets regler eller inte.

EU:s finanspolitiska regler har bidragit till en debatt och ett tryck pa
lander med svaga offentliga finanser att atminstone inte ytterligare 6ka
belaningen. Regelverket har spelat, och spelar fortsatt, en viktig roll i
att motverka en dnnu snabbare férsamring av de offentliga finanserna.
Samtidigt har inte Stabilitets- och tillvixtpakten (STP) levt upp till sina
ursprungliga ambitioner. Det dr tveksamt om 2024 ars reformer kom-
mer att dndra pa detta.

4  Krisverktyg och steg mot en
gemensam finanspolitik

Risken for att Sverige behover betala for andra landers skulder bygger
inte enbart pa tillstandet i de nationella offentliga finanserna. Den ar
ocksa kopplad till vilka ataganden Sverige gor — bade som EU-medlem
och, i ett hypotetiskt scenario, som medlem i euroomradet — rérande
stodet till skuldsatta Iinder om dessa skulle hamna i ett akut krislage.
Denna fraga har blivit relevant i takt med att EU:s krishantering har
forandrats och steg tagits mot en gemensam finanspolitik.

7 I bade Frankrike och Tyskland har budgeten och behovet av finanspolitisk atstramning
bidragit till regeringskriser.
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Efter skuldkrisen 2010—15 har en rad finans- och penningpolitiska
krisverktyg inforts, dar eurolinder genom olika typer av ekonomiska
stod till krisdrabbade lander ska férhindra att en framtida kris sprids
till andra lander, sdsom var fallet under skuldkrisen 2010—-15. Dessa
instrument ar knutna till euroomradet och omfattar inte direkt lander
utanfdr valutaunionen som Sverige. Som ett komplement till dessa
omedelbara krisverktyg har det dven tillkommit vad som kan karak-
teriseras som ett embryo till en gemensam finanspolitik med finans-
politiska transfereringar mellan europeiska linder. Dessa omfattar alla
EU-lander och ar inte direkt kopplade till ett euromedlemskap.

For att bedoma risken for att Sverige i framtiden kan beh6va bidra till
att tacka kostnader for 6verskuldsatta lander maste vi darfor granska
savil krisverktygen som utvecklingen mot en mer integrerad finans-
politik.

Egentligen borde fragan kring bail-outsvara en icke-fraga. EU-fordra-
get innehaller nimligen en si kallad icke-undsittningsklausul, som
fastslar att varken EU som helhet eller enskilda medlemslander far ta
ansvar for ett annat lands skulder.® Denna bestimmelse ger en juridisk
grund for Sverige att avstd fran att delta i finanspolitiska stodatgérder.
I praktiken har dock utformningen av euroomradets krisverktyg och
EU:s begynnande finanspolitik gjort det mojligt att kringga denna regel
(se nedan).’

4.1 Finanspolitiska krisverktyg i euroomradet

I samband med skuldkrisen etablerades Europeiska finansiella stabi-
liseringsfaciliteten (EFSF) och Europeiska finansiella stabiliserings-
mekanismen (EFSM) med syftet att ge temporirt finansiellt stod till
lander som inte lingre kunde finansiera sig pa kapitalmarknaden.
Dessa krisverktyg var enbart tinkta som tillfdlliga instrument for
att motverka den da pagaende krisen. En permanent fond upprétta-
des 2012 genom den Europeiska stabilitetsmekanismen (European
Stability Mechanism, ESM) med site i Luxemburg. Har ar det viktigt

8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:12008E125.
9 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-QZ-569462_EN.pdf?redirect=.
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att notera att ESM ar ett mellanstatligt avtal mellan eurolinderna och
ligger utanfor EU-samarbetet.

Vid en statsfinansiell kris da ett euroland inte langre kan finansiera
sig pa kapitalmarknaderna till hallbara rantor kan ESM bevilja lan
till det krisdrabbade landet. Eftersom fonden ger 1an, och inte direkta
bidrag, anses den inte bryta mot icke-undsittningsklausulen — lanen
ska aterbetalas. ESM-lanen innebar dock en risk for 6vriga medlems-
lander. Eftersom de tar pa sig rollen som borgenérer, kan de tvingas
tacka forluster om det krisdrabbade landet inte kan eller vagrar att ater-
betala sina skulder.

Lan beviljas enbart under strikta villkor. For att fa tillgang till 1an
maste landet underteckna ett makroekonomiskt anpassningsprogram,
som utformas i samarbete med EU-kommissionen, Europeiska cen-
tralbanken (ECB) och i vissa fall Internationella valutafonden (IMF).
Programmet innebidr att landet atar sig att genomféra strukturella
reformer och budgetkonsolidering for att aterstilla ekonomisk stabili-
tet och langsiktig hallbara offentliga finanser.

ESM har en utlaningskapacitet pa upp till 500 miljarder euro, vil-
ken garanteras av ett kombinerat system av inbetalt kapital och kapital
som kan kravas fran medlemsldnderna vid behov. Finansieringen sker
huvudsakligen genom emission av obligationer och skuldférbindelser
pa de internationella finansmarknaderna, dir ESM utnyttjar sin hoga
kreditvirdighet for att lana till gynnsamma villkor. Hur mycket varje
medlemsland bidrar till fonden beror pa storleken pa befolkningen och
landets ekonomi. Linder som Belgien och Osterrike, med en liknande
storlek som Sverige, star for mellan 2,5 och 3 procent av kapitalet.

Modellen med vidareutlaning till medlemslander har utgjort en fore-
bild for senare tillkomna finanspolitiska instrument i EU. Under pande-
min upptog EU gemensamma lan genom Support to Mitigate Unemploy-
ment Risks in an Emergency, SURE, samt aterhdmtningsprogrammet,
NextGeneration EU, NGEU (se avsnitt 4.2). SURE, som etablerades i
maj 2020, var en tillfillig lanefacilitet med en total volym pa upp till
100 miljarder euro, utformad for att stodja medlemsstaternas utgifter
for korttidsarbete, 16nebidrag och stod till egenforetagare. Europeiska
kommissionen emitterade obligationer och vidarebefordrade lanen till
medlemsstaterna. Finansieringen backades upp av garantier fran med-
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lemsstaterna pa sammanlagt 25 miljarder euro, vilket gjorde det mgj-
ligt for EU att lana till f6rmanliga villkor och vidareutlana dessa medel
till linder med pressade statsfinanser. Till skillnad fran stédlan fran
exempelvis ESM var SURE-lanen inte kopplade till krav pa strukturella
reformer.

Alla lander har inte tagit del av lanen. Framst ar det hogt skuldsatta
syd-, central- och Osteuropeiska linder som lanat frain SURE och
NGEU (se figur 5). Detta ar lander for vilka kapitalmarknaderna kraver
en relativt hog ranta. Linder som pa egen hand kan lana till férmanliga
rantor, sasom Sverige, har inte tagit del av lanefaciliteten. I relation till
storleken pa den nationella ekonomin har Grekland lanat mest, cirka
7 procent av BNP, foljt av Italien, Kroatien och Spanien pa omkring 5
procent av BNP.

Figur 5 Lan fran SURE och NGEU samt offentlig
skuldsattning, 2023, procent av BNP
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Kélla: Eurostat och Europeiska kommissionen.

Konstruktionen med vidareutlaning har vunnit allt stérre gehor inom
EU. Kommissionens féreslagna modell for att finansiera ateruppbygg-
naden av det europeiska forsvaret bygger delvis pa samma ansats. Den
omfattar vidareutlaning till medlemsldnderna pa upp till 150 miljarder
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euro.'’ Modellen med gemensamma lan dir linder med goda offentliga
finanser i praktiken agerar som borgenirer for lander med hog skuld-
sattning tycks saledes ha blivit mer vanlig i EU.

4.2 Mot en gemensam finanspolitik

En parallell utveckling till ESM och systemet med vidareutlaning ar
de steg som tagits mot en gemensam finanspolitik. Denna process har
sin grund i De fem ordforandenas rapport fran 2015, som diskuterade
lardomarna efter finans- och skuldkriserna. Rapporten forfattades
av davarande EU-kommissionens ordforande Jean-Claude Juncker,
Europeiska radets ordférande Donald Tusk, eurogruppens ordférande
Jeroen Dijsselbloem, ECB:s chef Mario Draghi och Europaparlamen-
tets ordférande Martin Schulz. Deras slutsats var att enbart en kris-
mekanism som ESM inte racker for att hantera storre kriser. Vid storre
ekonomiska chocker krivs dven en gemensam finanspolitik for att
stotta ekonomiskt svaga medlemslander och darmed forhindra att en
skuldkris uppstar eller férvérras.

Resultatet blev savil systemet med vidareutlaning som begrinsade
finanspolitiska transfereringar mellan EU-landerna under pandemin
genom NGEU. Transfereringarna finansieras initialt av EU-gemen-
samma lan som pa sikt ska aterbetalas genom EU:s egna intdktskal-
lor, troligen nagon form av gemensam beskattning. Exakt hur den ska
utformas ar dnnu oklart. Flera forslag har diskuterats, bland annat en
utdkad beskattning av koldioxidutslapp genom EU:s system for handel
med utslippsritter, en mekanism for koldioxidjustering vid import'’
samt en reform av beskattningen av multinationella féretag. Om dessa
intdkter inte skulle racka, kan medlemsstaterna behova tacka aterbe-
talningen genom Okade avgifter till EU-budgeten. Exakt vilka linder
som blir nettobidragstagare och nettobetalare ir darfor svart att idag
helt bedoma. Dock gér det att fa en bild av detta genom storleken pa det
bidrag varje enskilt EU-land fatt genom NGEU.

10 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sv/statement_25_673.

11 EU:s mekanism for koldioxidjustering vid gransen (CBAM) syftar till att motverka koldioxid-
lackage genom att infora en avgift pa importerade varor som motsvarar kostnaden for EU:s
utslappshandel.
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Bidragen berdknas utifrdn ekonomisk styrka och pandemikrisens
paverkan, dar lander med ldgre BNP per capita och storre ekonomisk
nedgang under pandemin far en storre andel av bidragen. Vissa med-
lemsstater, sirskilt i Sydeuropa och Osteuropa, far betydande bidrag
medan ekonomiskt starkare ldnder i norr far l4gre bidrag (se figur 6).
En rimlig bedomning ar darfor att de relativt rika och vilskotta ekono-
mierna i norra Europa kommer att sta for den storsta delen av netto-
finansieringen.

Figur 6 Bidrag per capita till EU-medlemmar fran
NextGenerationEU
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Kélla: Europeiska kommissionen.

5  Penningpolitiska krisatgarder

Finans- och penningpolitiken ir i juridisk mening separerade i euro-
omradet. ECB far inte direkt finansiera finanspolitiken genom kép av
statsskuldsvixlar eller statsobligationer fran ett enskilt medlemsland.
Denna separation har dock visat sig svar att uppréatthalla strikt. Svaga
offentliga finanser och ett finanspolitiskt ramverk som inte lyckats sta-
bilisera skulduppbyggnaden har tvingat ECB till atgérder som i prakti-
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ken suddat ut den tdnkta brandviggen mellan finans- och penningpoli-
tiken inom euroomréadet.

Penningpolitiken i euroomradet har varit utsatt for sa kallad finans-
politisk dominans (fiscal dominance). Denna uppstar nir centralbanken
tvingas anpassa penningpolitiken efter finanspolitikens utformning
och diarmed riskerar att dsidositta sina egna mal sasom prisstabili-
tet. Med andra ord kan centralbanken tvingas ”trycka pengar” for att
finansiera budgetunderskott snarare dn bekdmpa inflation.

Finanspolitisk dominans &r vanlig under krig, men kan &ven fore-
komma i fredstid. Da uppstar sddan dominans nir centralbanken avstar
fran att strama at penningpolitiken nir inflationen stiger i ridsla for att
en hogt skuldsatt stat inte ska klara av att finansiera rdntorna pa den
offentliga skulden eller nir finansmarknaderna av ndgon annan anled-
ning tappar fortroendet for finanspolitiken och driver upp rantorna pa
statspapper till en sadan niva att det riskerar leda till statsbankrutt.
Centralbanken ser sig da tvingad att kopa statspapper for att stabilisera
finansmarknaderna, trygga den makroekonomiska stabiliteten och
garantera att den penningpolitiska tranmissionsmekanismen fungerar
normalt. En sddan monetarisering av skulderna fér med sig flera nega-
tiva effekter. Risken for inflation 6kar. De finansiella obalanserna véaxer.
Processen blir l4tt kumulativ. Ett hogt skuldsatt land avstar girna fran
att konsolidera sina offentliga finanser. Detta skapar en ond cirkel dar
centralbanken fortsatter att finansiera den offentliga sektorn, vilket i
sin tur hotar centralbankens sjéilvstiandighet (Borio och Zabai 2018).

Inom euroomradet harinslaget av finanspolitisk dominans vuxit fram
gradvis. Franvaron av nationella centralbanker som kunnat motverka
snabbt stigande rintor pa statsobligationer var en av de utlésande fak-
torerna bakom den europeiska skuldkrisen (De Grauwe 2011, 2012).
Forst sedan chefen for ECB, Mario Draghi, lovat gora "whatever it takes”
kunde situationen stabiliseras.'” De hoga offentliga skulderna har alltsa
paverkat ECB:s sitt att agera. Med detta steg 6kade risken for att sa
aven kommer att ske i framtiden.

ECB:s agerande &r inte okontroversiellt. Det har vid flera tillfallen
utmanats bade i EU-domstolen och i den tyska férfattningsdomsto-

12 For den exakta formuleringen i Draghis tal se http://ecb.europa.eu/press/key/date/2012/
html/sp120726.en.html.
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len. Utfallet har hittills varit till ECB:s favor (Feld och Wieland 2021).
Huvudargumentet har varit att ECB:s agerande varit nodvandigt for att
trygga den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Aven om det
ligger inom ECB:s juridiska mandat bryter atgirderna mot tanken om
en brandviagg mellan finans- och penningpolitiken. Likt utvecklingen
mot en gemensam finanspolitik har kriser férdndrat synen pa hur pen-
ningpolitiken ska bedrivas.

Vilka foljder far den finanspolitisk dominansen f6r penningpolitiken
och ekonomin? For att kunna klargéra de potentiella effekterna ar det
viktigt att skilja mellan tva typer av atgiarder fran ECB:s sida: for det
forsta l6ften om vardepapperskop och for det andra de faktiska képen.

ECB har sedan finanskrisen lanserat flera program fér kop av stats-
obligationer pa andrahandsmarknaden. Av sirskild vikt ar Outright
Monetary Transactions (OMT) 2012, Transmission Protection Instru-
ment (TPI) 2022) och det kvantitativa lattnadsprogrammet (QE) 2015.
OMT och TPI ger ECB mdjlighet att stodkoépa vardepapper i linder
dar marknadsutvecklingen hotar penningpolitikens genomslag. OMT
ar riktat mot lander som far stod fran ESM och genomgér ett anpass-
ningsprogram. TPI géller alla medlemslidnder och infordes i samband
med att ECB avvecklade sina viardepapperskop (se nedan).

Varken OMT eller TPI har hittills aktiverats. Sjalva 16ftet om st6d har
varit tillrdckligt for att stabilisera marknaderna (Saka med flera 2015,
Falagiarda och Reitz 2015, Ehrmann och Fratzscher 2017). Under
skuldkrisen dimpade OMT kapitalflykten dven fran grannlander utan-
for euroomrédet (Acharya med flera 2019).

Eftersom OMT aldrig realiserades, uppstod inga direkta negativa
sidoeffekter. Men bade OMT och TPI mgjliggér omfattande monetari-
sering av offentlig skuld, vilket i framtiden kan utmana ECB:s juridiska
mandat. QE, som overlevde rittslig provning, antyder dock att dven
OMT och TPI kan vara férenliga med EU-rétten.

QE tillkom som svar pa svag tillvaxt, 1ag inflation och vixande skuld
— inte som en reaktion pa oro pa obligationsmarknaderna. Program-
met omfattade statsobligationer fran samtliga eurolinder, i proportion
till ECB:s kapitalférdelning. Det bidrog till I4gre langa rantor och nagot
hogre inflation (Hohberger med flera 2019), d&ven om effekternas stor-
lek ar omstridd (Papadamou med flera 2020, Fabo med flera 2021).
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Studier pekar pa att de positiva ekonomiska effekterna var storst i hogt
skuldsatta lander som genomgick en svar kris efter finans- och skuld-
kriserna (Jager och Grigoriadis 2017, Dell’Ariccia med flera 2018).

QE ar dock forenad med kostnader. Bland de indirekta kostnaderna
finns stigande tillgadngspriser, 6kad skuldsittning och finansiella oba-
lanser (Farinha och Vidrago 2021, Hudepohl med flera 2021, Papa-
damou med flera 2020). Bland de direkta kostnaderna finns de stora
forluster ECB har gjort pa sina innehav av obligationer nér rintorna
steg. Dessa forluster bars av medlemsldanderna. Det dr svart att berdkna
nettokostnader och vinster av QE-programmet. Dock star det klart att
det 4r de krisdrabbade linderna, som ménga ganger misskott sin eko-
nomi fore finans- och skuldkriserna, som frimst har gynnats, medan
de relativt vilskotta ekonomierna sett fa positiva effekter av QE, men
bér en storre del av kostnaderna.

QE paverkade dven linder utanfér euroomradet. Den forsvagade
euron ledde till appreciering av valutorna i ldnder som gransade till
euroomradet, vilket gav upphov till olika penningpolitiska reaktio-
ner. Schweiz inforde negativ ranta och gjorde valutainterventioner.
Tjeckien sankte rantan men holl den positiv. Polen 14t rantan falla utan
att intervenera pa valutamarknaden. Sverige inférde bade negativ rinta
och ett eget QE-program. Eftersom landerna valde skilda vigar blev
aven slutresultaten annorlunda. Sverige fick en férsvagad valuta medan
ovriga lander lyckades stabilisera sina vixelkurser gentemot euron.

Oavsett om Sverige deltar i euron eller inte kommer en framtida
monetarisering av de offentliga skulderna att paverka svensk ekonomi
pa ett eller annat satt. Som icke-euroland har vi dock storre frihetsgra-
der att parera utvecklingen och forsoka motverka de storsta negativa
effekterna.

6  Finns den politiska viljan att
undvika en ny skuldkris?

Enhogoffentlig skuldsattning arinte nddvandigtvis ett problem. Genom
historien har flera lander haft betydligt hogre skuldkvot dn euroomra-
det utan att detta framkallat skuldkris och inflation eller hammat den
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realekonomiska utvecklingen. Detta har dock frimst varit fallet f6r lan-
der med en nationell valuta och en relativt god tillvixt. Inom valuta-
unioner har héga skulder ofta varit férenat med ekonomiska problem. "’

Inom forskningen rader delade meningar nér, om och hur en hog
offentlig skuldsittning paverkar ekonomin. Vissa studier finner ett
negativt samband dar hog offentlig skuld himmar tillvixten redan vid
relativt 1aga nivaer — under 100 procent (Reinhart och Rogoff 2009,
Woo och Kumar 2015). Andra forskare ifragasétter en sddan kausalitet
och menar att sambandet inte dr entydigt (Herndon med flera 2014,
Eberhardt 2019). Svardefinierade troskelnivaer betyder att en skuld-
kris kan uppsta snabbt och utan nimnvird foérvarning. Skuldnivaer
som ena dagen forefaller hanterbara kan snabbt leda till en kris nédsta
dag.

Aven om forskningen inte ger ndgot entydigt svar pa nir hoga offent-
liga skulder blir ett problem finns det tre faktorer som bidrar till att ris-
ken for nya skuldproblem i euroomradet: det politiska liget, behovet av
investeringar i forsvar och klimatomstillning samt den demografiska
utvecklingen.

6.1 Den politiska utvecklingen

Det fordndrade politiska landskapet i Europa de senaste tjugo aren
Okar risken med den hoga offentliga skuldsittningen inom euro-
omradet. Vanster- och hogerpopulistiska partier har sett stora val-
framgangar under senare at och har mer dn fordubblat sitt viljarstod
sedan 1990-talet, fran 11 procent fore finanskrisen till 28 procent idag
i de ursprungliga euroldnderna (Johansson Hein6 2024). Tydligt euro-
kritiska partier, sdsom Rassemblement National (RN) i Frankrike och
Alternative fiir Deutschland (AfD) i Tyskland, 4r idag de enskilt storsta
eller nist storsta partierna. Den populistiska stromningen undergra-
ver stodet for EU:s finanspolitiska ramverk da detta uppfattas som
“elitens” forsok att styra 6ver nationella intressen. Vidare tenderar
politisk populism att leda till en kortsiktig ekonomisk politik. Budget-
konsolidering star inte hogt pa prioriteringslistan i linder med populis-

13 Se Bordo och Jonung (2003) och Jonung (2011).
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tiska regeringar. Ju starkare populismen r i enskilda medlemslander,
desto storre ar risken for en framtida offentlig skuldkris.

Till bilden hor ocksa en generationseffekt som inte bor underskat-
tas. Det europeiska samarbetet vixte fram som en reaktion pa andra
varldskriget. Erfarenheterna av det banade vagen for samarbete och
kompromisser, vilket kriavdes for ett valutasamarbete mellan starka
nationalstater. Manga av de beslutsfattare som lade grunden for den
gemensamma valutan, sisom Helmut Kohl och Frangois Mitterrand,
hade upplevt kriget. Generationerna med direkta minnen fran kriget
har nu forsvunnit fran dagens politiska skadebana. Var tids politiker
forefaller inte hysa samma positiva syn pa europeiskt samarbete. De
ser motsattningar och hot dér tidigare beslutsfattare sag en manifesta-
tion for fred och samarbete.'*

Den politiska splittringen i Europa skapar dven problem for forso-
ken att forbattra den inre marknaden och pa sa vis stimulera tillvix-
ten. Endast genom att uppritthalla en hég produktivitetstillvixt kan
stabiliteten i de offentliga finanserna garanteras pa sikt. Har utgor, den
svaga tillvaxten, som diskuterades i avsnitt 2.2, ett allvarligt problem.
Som Mario Draghi (2024) visade i sin omtalade rapport dr den laga till-
vaxten kopplad till otillrdckliga investeringar i modern teknik och till-
vaxthdmmande regleringar. Det géller pa bade EU-nivan och nationellt.

Trots att ett centralt mél med EU ir att skapa en inre marknad déar
varor, tjanster och kapital i teorin ska kunna rora sig fritt, finns fortfa-
rande manga marknadshdmmande regleringar som blockerar malupp-
fyllelsen. Enligt IMF (2024) motsvarar handelshindren inom EU tullar
pa 45—110 procent — en niva som dr hogre dn de tullar som géller gene-
rellt mellan USA och EU for ndrvarande. EU bedriver alltsa i praktiken
ett internt handelskrig mot sig sjalv, vilket forsvagar tillvixten och déar-
med de offentliga finanserna.

Sa lange viljan att avveckla konkurrenshdmmande regleringar ar
begriansad inom EU, kommer troligen stagnationen att besta och dar-
med de svaga offentliga finanserna. Det innebdr att risken for nya stats-

14 Det fundamentala kitt som héller ihop en valutaunion 4r den politiska viljan till penning-
politiskt samarbete (se Bordo och Jonung 2003). Férsvagas denna, s forsvagas utsikterna
for en varaktig valutaunion. Om framtida generationer i Europa attraheras av nationalistiska
stromningar kommer detta att bli ett hot mot euron.
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skuldkriser, dar vissa euroldnder inte langre kan finansiera sina skulder
pa egen hand, troligen kommer att 6ka i framtiden.

6.2 Vixande investeringsbehov i forsvar och
klimat

Risken for framtida skuldkriser 6kar nar nya mal for finanspolitiken har
dykt upp rorande ambitiosa hallbarhetsmal i den grona given (Europe-
iska kommissionen 2024) och militdr upprustning (Europeiska kom-
missionen 2025). Det krivs omfattande offentliga investeringar for att
na dessa mal. Med en redan hog skuldsittning riskerar flera linder att
drabbas av finanspolitiska problem under de kommande aren. Sverige
ar i ett mer gynnsamt 1age eftersom vi har byggt upp ett finanspolitiskt
mandéverutrymme for att hantera stora tillfélliga utgifter genom 6kad
upplaning. Inom euroomradet har det finanspolitiska ramverket miss-
lyckats med att skapa ett liknande utrymme.

6.3 Den demografiska utvecklingen

Den tredje faktorn som bidrar till en 6kad risk f6r en skuldkris ar den
demografiska utvecklingen. Prognoser pekar pa att andelen dldre &n 65
ar inom EU kommer att 6ka fran 20 procent till 30 procent av befolk-
ningen mellan 2025 och 2050."° Med denna trend foljer stigande kost-
nader for pensioner samt for hilso- och sjukvard samtidigt som den
arbetsfora befolkningen minskar (Larch och Busse 2024).

Till skillnad fran Sverige ar pensionssystemen i de flesta eurolander
underfinansierade. Detta innebér i praktiken att linderna har patagit
sig en skuld dven om den inte direkt syns i den redovisade skuldkvoten.
Flera eurolidnders implicita skuld &r alltsa mycket hogre dn de officiella
sifforna om staternas fulla pensionsataganden riknas med. De férvin-
tade intdkterna racker inte for att finansiera de utlovade pensionerna
(Deboeck och Eckefeldt 2020). Dartill kommer stigande kostnader for

15 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Ageing Europe_-_
introduction.
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hilso- och sjukvard. Till bilden hor att fertiliteten &r fallande i Europa,
vilket skirper den demografiska utmaningen pa lang sikt.'®

Lat oss sammanfatta: Med ett 6kat politiskt motstand mot arbets-
kraftsinvandring, vixande populism, stigande krav pa férsvarsutgifter
och investeringar i klimatforbattring samt en 6kande andel pensiona-
rer ar risken for en omfattande offentlig upplaning inom EU i framtiden
uppenbar. Utvecklingen pekar alltsd pa stora utmaningar for finans-
politiken i framtiden.

7  Hur skulle Sverige paverkas
av en framtida skuldkris inom
euroomradet?

Framtiden dr omojlig att forutspa. Det gar inte att idag sdga om det
kommer eller inte kommer att uppstéa en ny skuldkris i euroomradet.
Det gér inte ens att utesluta en skuldkris i Sverige, 4ven om var offent-
liga skuldsittning ar relativt 1ag. Finanskrisen 2008—09 fick till exem-
pel den irlindska skulden att pa bara nagot ar stiga fran 24 till 119
procent av BNP. Samtidigt var den irlindska situationen exceptionell.
Lander med en skuldsattning likt den svenska har relativt stora frihets-
grader att motverka kraftiga ekonomiska storningar utan att skapa en
statsfinansiell kris.

Hur skulle en ny skuldkris i euroomradet paverka Sverige — antingen
som medlem eller som icke-medlem i valutaunionen? Svaret beror pa
vilken typ av Kris som det ar fraga om och hur krispolitiken utformas. I
tabell 2 sammanfattar vi risken for att Sverige direkt pa ett eller annat
sitt maste bidra till att betala vid en framtida skuldkris inom euro-
omradet. Tabellen dr uppdelad efter finanspolitiska och penningpoli-
tiska raddningspaket samt om Sverige dr medlem i euroomradet eller
star utanfor.

16 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Fertility_statistics.

321



FREDRIK N G ANDERSSON OCH LARS JONUNG

Tabell 2 Uppskattad risk att Sverige direkt maste bidra
till finans- eller penningpolitiska raddningspaket for hogt
skuldsatta euroldnder vid en framtida skuldkris

Sverige som medlem  Sverige som icke-

Typ av raddningspaket i euroomradet medlem i euroomradet
Finanspolitiskt réddningspaket

ESM Hég L&g

Gemensam finanspolitik Hég Hég

(NextGenerationEU)

Penningpolitiskt raddningspaket

OMT/TPI Hég Lag/medel
Icke-konventionell penningpolitik ~ Hég Lag/medel
(balansrakningsatgarder, QE)

Konventionell penningpolitik Hég Lag/medel
(styrrantan)

For Sveriges del ar risken att behéva bidra direkt till raddningspaket
vasentligt hogre om vi dr medlem i valutaunionen &n om vi star utanfor.
Detta giller sarskilt finanspolitiska riddningsmekanismer sasom euro-
peiska stabilitetsmekanismen (ESM), dir eurolinderna har direkta
ataganden att bidra med finansiellt stod till lander i kris.

Om Sverige gar med i euron skulle vi behova delta i finansieringen av
stodprogram inom ESM. Detta kan medféra en betydande ekonomisk
belastning, sirskilt om skuldsittningen i euroomradet fortsitter att
vixa och om finanspolitiska konsolideringsatgirder visar sig otillrack-
liga. Daremot &r risken lag om Sverige férblir utanfér, eftersom icke-
euroldnder inte omfattas av ESM:s finansieringskrav.

Utvecklingen mot en gemensam finanspolitik inom EU innebar dock
att Sverige, dven som icke-medlem i valutaunionen, kan behéva bidra
till framtida raddningspaket. NGEU, vilka etablerades under pandemin,
har redan medfort att Sverige som trolig nettobidragsgivare har finan-
sierat transfereringar till mer skuldsatta medlemslander. Om liknande
initiativ utvecklas, exempelvis for att hantera framtida ekonomiska
storningar, kan Sverige ocksa da fa bara en del av kostnaderna dven om
vi star dr utanfor euron. Den avgorande skillnaden ligger i att Sverige
som euromedlem skulle ha en direkt forpliktelse att delta i sadana st6d-
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program, medan vi som icke-medlem endast skulle paverkas i den méan
vi véljer att bidra genom EU:s gemensamma budget.

De penningpolitiska riskerna skiljer sig ocksa beroende pa om Sve-
rige 4r medlem i euroomradet eller inte. Om ECB vid en framtida skuld-
Kkris skulle aktivera sina krisverktyg, sasom OMT eller TPI, innebér det
en hog risk att Sverige, om vi blir ett euroland, paverkas direkt av cen-
tralbankens atgirder. Om ECB tvingas monetarisera skulder for att sta-
bilisera euroomradet, kan detta leda till inflation, kapitalforluster f6r
ECB och darmed indirekt for eurolanderna. Eftersom dessa program
syftar till att halla rintorna nere i hogt skuldsatta linder, kommer de
huvudsakliga att gynna dessa ekonomier. Mer statsfinansiellt stabila
euroldnder, dit vi vill rdkna Sverige, far bara riskerna.

For Sverige som icke-medlem &r risken for direkt paverkan av ECB:s
krisatgarder ligre, men inte obefintlig. Erfarenheter fran tidigare pen-
ningpolitiska interventioner, sdsom ECB:s kvantitativa ldttnader, visar
att dven lander utanfér euron péaverkas via kapitalfloden och vixel-
kursdndringar. Om ECB genomf6r omfattande virdepapperskop for att
stodja hogt skuldsatta lander, kan detta férsvaga euron, vilket i sin tur
kan driva upp vardet pa den svenska kronan och paverka svensk export
negativt. En egen valuta ger dock Sverige storre mojlighet att anpassa
sin penningpolitik efter nationella prioriteringar genom rintednd-
ringar eller valutainterventioner for att motverka negativa verkningar.
Det dr dock osannolikt att det gar att parera alla negativa effekter som
kommer utifran.

Ett alternativ till OMP/TPI och QE ar att ECB haller den korta styr-
rantan lagre dn vad som ir forenligt med dess nuvarande inflationsmal
for att pa sa satt inflatera bort skulderna. EU-fordraget stipulerar att
ECB ska verka for att bibehalla prisstabilitet. Det dr upp till ECB att pa
egen hand definiera den niva pa inflationsmalet som ir forenlig med
prisstabilitet. Genom en omtolkning av nuvarande mal kan ECB skapa
en ovantad inflationschock som atminstone tillfalligt bidrar till reduce-
rade skuldnivaer. En sadan atgiard kraver dock en majoritet i ECB-radet.
Vid ett svenskt euromedlemskap innebira detta en direkt paverkan,
oavsett om detta vore forenligt med det svenska makroekonomiska
laget eller inte. Om Sverige daremot forblir utanfor, finns storre frihet
att anpassa penningpolitiken efter inhemska forhallanden.
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Sammantaget visar tabell 2 att ett svenskt medlemskap i euroomra-
det markant skulle 6ka risken for att Sverige maste bidra till raddnings-
paket vid en framtida skuldkris. De stOrsta atagandena skulle ligga
inom det finanspolitiska omradet genom ESM och méjliga framtida
gemensamma budgetmekanismer. De penningpolitiska riskerna ir sva-
rare att kvantifiera men skulle innebdra en betydligt storre exponering
for ECB:s krisinterventioner och de effekter dessa kan fa pa inflation,
offentliga rantekostnader och kapitalfléden. For ett land utanfor euro-
omradet finns fortfarande risker, sarskilt kopplade till utvecklingen av
EU:s gemensamma finanspolitik, men mdgjligheten att hantera pen-
ningpolitiken mer sjilvstindigt utgdr en viktig skillnad.

Vi har hér diskuterat eventuella kostnader f6r Sverige vid en fram-
tida skuldkris inom euroomradet — under tva olika antaganden: Sverige
som euromedlem och Sverige med bibehéllen nationell valuta. Vi har
inte forsokt att uppskatta kostnaderna for olika krisforlopp i termer
av kronor eller euron. Det vore en évning som kriaver mer eller mindre
djarva antaganden om styrkan av en framtida skuldkris och vilka 1an-
der som ar involverade. Under skuldkrisen 2010—15 var det i huvudsak
relativt sma ekonomier som fick direkta stod. En framtida skuldkris
som omfattar storre lander sdsom Frankrike, som har en av de hogsta
skuldkvoterna i EU, skulle medfora mycket storre ekonomisk belast-
ning. Eftersom det finns for mycket osédkerhet kring hur en framtida
kris kan se ut avstar vi fran att sitta siffror pa kostnaderna. Dock pekar
historien pa att det troligen ror sig om mycket stora direkta och indi-
rekta kostnader.

En central slutsats blir att en skuldkris i euroomradet skulle f& eko-
nomiska konsekvenser for Sverige, oavsett om Sverige dr medlem i
euron eller inte. Ett euromedlemskap skulle dock innebdra betydligt
mer direkt ekonomiskt ansvar.

8  Sammanfattning

Euroldnderna har inte lyckats skapa ett effektivt fungerande finans-
politiskt ramverk under det kvartssekel som euron existerat. De offent-
liga skulderna har 6kat och valutaunionen har redan genomgatt en
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allvarlig skuldkris. Visserligen har detta varit en period av flera stora
ekonomiska storningar, vilket till viss del kan férklara skulduppbygg-
naden. Samtidigt har de EU-lander som statt utanfor euron lyckats sta-
bilisera sina skuldkvoter under Maastrichtférdragets grinsvirde pa 60
procent. Blickar vi framat ser vi flera faktorer som talar fér en fortsatt
stigande skuld: bland annat vixande politisk populism, behov av stora
investeringar i forsvar och klimatomstillning samt en dldrande befolk-
ning. Samtidigt ar tillvixten svag vilket ytterligare spér pa de finans-
politiska utmaningarna. Bilden kompliceras ytterligare av troligen
stigande rantor pa statspapper under den nirmaste framtiden nir de
statslan som togs till 1dga rantor fére och under pandemikrisen maste
omsittas."’

Allt detta 6ppnar for nya kriser i framtiden. A andra sidan har
tekniker for att hantera skuldkriser utvecklats. EU har gradvis rort sig
i riktning mot en mer federal struktur, dar centraliserad finanspolitik
blivit mojlig trots fordragens formella begrinsningar. Nya krishante-
ringsverktyg utvecklades under skuldkrisen. Linder med stark eko-
nomi har tvingats bidra till stodpaket, ofta med begransat inflytande
over motkraven. Gransen mellan nationell finanspolitik och 6verstatlig
penningpolitik har successivt suddats ut. Skillnader i skuldsittning
kvarstar och reformviljan r svag. Det finns ingen vég tillbaka till det
ursprungliga regelverket.

Hur kommer Sverige att paverkas av en framtida offentlig skuldkris
inom EU? Svaret beror i hog grad pa om vi dr medlem i euroomrédet
eller inte.

Star Sverige utanfor euron har vi storre frihet att hantera stérningar
fran en finanspolitisk kris inom euroomradet. Vi har en rorlig vixelkurs
och en centralbank som kan justera ranteldget for att mildra negativa
effekter. Dartill har vi en stark nationell finanspolitisk beredskap med
en lag offentlig skuldkvot. Men som en liten och 6ppen ekonomi med
stor handel med EU kan Sverige inte isolera sig fran krisens konsekven-
ser. Effekterna kommer att spridas via finansmarknaderna och utrikes-
handeln.

17 Se analysen i OECD (2025) av den framtida offentliga skuldbordan.
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Om Sverige daremot skulle vara medlem i valutaunionen, maste vi i
storre utstriackning dela pa kostnaderna vid en skuldkris. Om Sverige
ansluter sig till euron och behaller sina starka offentliga finanser, ar
det sannolikt att vi kommer att bli nettobetalare i framtida raiddnings-
paket. Den exakta kostnaden 4r svar att berdkna, eftersom den beror pa
utformningen av det aktuella stodet.

I teorin kan stodsystemen konstrueras sé att lantagarldnderna blir
skyldiga att aterbetala hjdlpen. Med en sadan struktur halls kostnaderna
nere for langivarlanderna. Det ligger darfor i Sveriges intresse att verka
for krismekanismer dir ansvar for expansiv finanspolitik fordelas ratt-
vist dven efter en kris. En sddan ordning minskar risken att enskilda
euroldnder fortsitter pa en ohallbar skuldbana i férvissningen om att
andra kommer att tiacka upp vid en kris.

Ansvarsfull finanspolitik dr en foérutsittning for att uppritthalla
fortroendet for euron och for att Europeiska centralbanken ska kunna
fora en sjilvstindig penningpolitik. Med tanke pa hur tidigare kriser
har hanterats ar det tveksamt om tillrickliga incitament har skapats for
en uthallig finanspolitik inom euroomradet. Det dr darfor troligt att nya
skuldkriser av nagot slag kommer att uppsta inom euroomradet.
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KAPITEL 8

Euron, det finansiella 1
systemet och bankunionen
Peter Englund och Pehr Wissén

1  Inledning

Kapitlet belyser hur den finansiella sektorn skulle paverkas av ett byte
av valuta fran kronor till euro: savil de omedelbara effekterna som de
mojliga effekterna pa lang sikt.

Avsnitt 2 jAmfor den svenska finansmarknaden med resten av EU. I
forhallande till manga andra ldnder har Sverige en stor och aktiv finan-
siell sektor. Den sa kallade Draghirapporten, som jamfor finansmark-
naderna i EU och USA, pekar pa drag i EU:s marknader som gor dem
mindre konkurrenskraftiga. Sverige lyfts emellertid fram som en fore-
bild i vissa avseenden.”

Ett byte till euro skulle ha direkta effekter pa de finansiella markna-
derna: ingen valutavixling mellan kronor och euro, ingen osidkerhet om
vardet av tillgdngar och skulder i euro och inga terminsaffarer mellan
kronor och euro. Dessa positiva effekter dr uppenbara, men fragan &r
hur viktiga de &r. Pa dagens effektiva valutamarknader ar vaxlingskost-
naden liten och kostnaderna for att eliminera osdkerheten dr normalt
sma. Sammantaget ror det sig anda om stora belopp. I avsnitt 3 gér vien

1 Vi tackar Anna Banda, Henrik Braconier, Fredrik Bystedt, Jesper Dahlqvist, Niklas Ekvall,
Nicklas Grip, Staffan Hansén, Stefan Ingves, Oskar Johansson, Anders Kvist, Louis Lan-
deman, Mats Persson, Johan Rydin, Ouisem Samoud, Olof Sandstedt och Jonny Sylvén for
givande samtal och kloka kommentarer.

2 European Commission (2024).

331



PETER ENGLUND OCH PEHR WISSEN

overslagskalkyl av den kostnadsbesparing som en &vergang till euron
skulle medfora.

Banker och andra finansiella institutioner ar strikt reglerade, i Sverige
liksom i EU och varlden i 6vrigt. Avsnitt 4 diskuterar hur regleringen av
den finansiella sektorn skulle paverkas om vi gick med i valutaunionen.
Inom EU giéller i grund och botten ett och samma regelverk for alla 1an-
der. Genom den si kallade bankunionen centraliseras delar av tillsyn
och hantering av banker i kris i de ldnder som deltar till den Europeiska
Centralbanken (ECB). For ett medlemskap i valutaunionen krévs att
Sverige forst 4r med i bankunionen. Vissa beslut om tillsyn och hante-
ring av banker i kris skulle dé flyttas fran svenska myndigheter till ECB.

Bankunionen syftar till att kostnader for att hantera banker pa obe-
stand ska baras av bankernas finansidrer (bail-in) och inte av statskas-
sorna (bail-out). Unionen dr dock dnnu sa linge ofullstdndig och det
ar darfor osikert hur banker pa obestand kan komma att hanteras i
framtiden, sarskilt i samband med en omfattande finanskris. Forut-
sattningarna for ett svenskt medlemskap utreddes for nagra ar sedan
(Bankunionsutredningen 2019), men under férutsittningen att Sve-
rige fortsatt skulle sta utanfér valutaunionen. Utredningen mynnade
inte ut i nagon klar rekommendation, men betonade medlemskapets
betydelse for ”Sveriges méjligheter till inflytande over viktiga beslut
aven i en systemkris”.

Ett medlemskap i bankunionen kan minska vart direkta inflytande
over vissa beslut som kommer att flyttas till ECB. Samtidigt kan Sveri-
ges inflytande komma att 6ka genom att vi blir fullvirdiga medlemmar i
alla beslutande organ och dirigenom far stérre mojligheter att paverka
den framtida utvecklingen, inte bara av bankunionen utan ocksa av
EU:s kapitalmarknader i 6vrigt.’

En kapitalmarknadsunion lanserades 2015 i syfte att frimja integra-
tionen av de finansiella marknaderna. Den fyller tio ar i a&r men har Annu
inte avsatt sa manga spar.* I bérjan av 2025 lanserades dirtill tanken pa
en sparande- och investeringsunion i syfte att underlitta investeringar i

3 Hur ett medlemskap i valutaunionen skulle paverka Sveriges formella och reella inflytande i
EU diskuteras narmare i Lundgrens och Ingves bidrag (kapitel 9 respektive 13).
4 Se Gotti med flera (2024).
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klimat, miljé och forsvar.” Samtidigt som dessa politiska initiativ tagits,
paverkas bank- och kapitalmarknaderna i Europa av att Storbritannien
lamnat EU och att varldens nast viktigaste finansiella centrum, Lon-
don, darmed hamnat utanfor unionen. Det ar darfor sannolikt att EU:s
finansiella marknader stér infor stora férandringar. I avsnitt 5 diskute-
rar vi Sveriges forutsittningar att bidra positivt till utvecklingen av de
finansiella marknaderna och hur ett medlemskap i valutaunionen kan
paverka vart inflytande i detta avseende.

I ett avslutande avsnitt 6 forsoker vi dra ihop tradarna och jamfora
for- och nackdelar av ett deltagande i valutaunionen fran ett finans-
marknadsperspektiv. De skillnader som ar mdjliga att kvantifiera ar
forhallandevis sma, kanske ett tecken pa att vi redan ar vil integrerade
i den finansiella sektorn i EU. Den viktiga effekten handlar i stillet om
hur ett medlemskap paverkar vara mojligheter till inflytande.

2 Finanssektorn i Sverige och Europa

Trots tio ars férsok att integrera finansmarknaderna inom EU till en
enhetlig marknad 4r det fortfarande mycket som skiljer linderna at.
Inte minst giller det banksystemen, dar EU snarare bestar av 27 sepa-
rata marknader dn en gemensam, integrerad marknad. Genomgéende
ar finanssektorn, aven i relation till BNP, storre bland ldnderna i nord-
vistra Europa 4n i 6vriga EU (se figur 1).° Av de linder som inte 4r med
i eurozonen &r sektorn férhallandevis stor i Sverige och Danmark.

5 Se European Commission (2025).
6 I figuren saknas nagra sma linder dar finanssektorn ar extremt stor i forhallande till BNP:
Luxemburg 14 642, Malta 3 248 och Cypern 1 701 procent av BNP.
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Figur 1 Den finansiella sektorns tillgdngar, 2023, procent av
BNP
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Finanssektorn bestar i huvudsak av banker, pensions- och forsékrings-
bolag samt andra kapitalférvaltningsforetag. Sektorn fyller flera viktiga
funktioner. Bankernas traditionella huvuduppgift dr ta emot inlaning
och hantera hushdllens transaktionskassor samt att finansiera inves-
teringar for mindre och medelstora foretag. Vissa lander, till exempel
Tyskland, har manga sma och lokala sparbanker. Andra, som Sverige,
domineras av ett fatal stora universalbanker som erbjuder manga slags
finansiella tjdnster och 4r verksamma i hela landet samt ibland dven
i andra linder. For manga universalbanker ar ocksa formdgenhetsfor-
valtning en central uppgift. Pa det omradet konkurrerar de med stora
specialiserade firmor som BlackRock och Vanguard. Det har ldnge fun-
nits en diskussion om huruvida ett system med universalbanker ar mer
eller mindre effektivt dan ett med specialiserade foretag, nischbanker.
EU domineras av universalbanker, medan nischbanker ar vanligare i
USA.

Systemen for bostadsfinansiering skiljer sig vidare at mellan olika
lander. I Sverige spelar bankerna en central roll, medan fristadende
bostadsfinansieringsforetag dr vanliga i andra ldnder. Finansieringen
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sker inte bara genom inldning utan ocksa genom emission av bostads-
obligationer pa den lokala marknaden och internationellt.

Bortsett fran bostadsfinansieringen spelar bankerna en mindre cen-
tral roll i Sverige 4n i manga andra europeiska linder. De monetira
finansinstitutens andel av den finansiella sektorns tillgangar ar bara 40
procent i Sverige jamf6ért med en median pa 50—60 procent inom EU
(se figur 2).7 De storsta svenska bankerna ir relativt sma i ett euro-
peiskt perspektiv. Endast tre (Handelsbanken, SEB och Swedbank) &r
sa stora att de kvalar in bland de 114 banker som ECB klassar som
systemviktiga. De svenska bankerna ar idag jamforelsevis lonsamma,
vil kapitaliserade och har mycket sma kreditférluster. Deras kapital-
tackningsgrad (kvoten mellan eget kapital och riskvégda tillgdngar) var
tredje kvartalet 2024 19,4 procent jamfort med 16,0 i genomsnitt inom
EU, och kreditfoérlusterna var 0,4 procent jamfért med ett EU-snitt pa
1,9 procent.’®

Figur 2 Monetira finansiella instituts andel av
finanssektorns tillgangar, 2023, procent
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Kalla: Eurostat.

7 Hir ingar banker, bostadsinstitut, finansbolag, kommun- och féretagsfinansierande institut,
monetéra viardepappersbolag och penningmarknadsfonder. Se Sveriges Riksbank (2025).
8 Siffrorna avser systemviktiga banker. Se figurerna 9 och 10.
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Finansiering av pensioner ar en central uppgift for det finansiella sys-
temet. I Sverige och vissa andra ldnder férvaltas obligatoriskt pen-
sionssparande av sirskilda pensionsbolag, som investerar i aktier,
obligationer och andra tillgingar sdsom infrastruktur och riskkapital
for nystartade foretag (private equity). I Sverige svarar sparande i pen-
sionsfonder och forsikringsbolag for drygt en fjdrdedel av finanssek-
torns tillgdngar jamfort med omkring en tiondel i flertalet EU-lander
(se figur 3). Skillnaden beror till stor del pa att det svenska statliga pen-
sionssystemet, genom AP-fonderna, ir fonderat i storre utstrackning
4n motsvarande system i manga andra linder.” Eftersom pensions-
sparandet till stor del 4r placerat i internationella tillgdngar dr avkast-
ningen beroende av valutakursutvecklingen.

Figur 3 Forsiakringsbolags och pensionsfonders andel av
finansiella tillgdngar, 2023, procent
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Anm: | den svenska siffran ingdr AP-fonderna.
Kalla: Eurostat.

Sverige har saledes en relativt stor finanssektor utanfér bankerna med
en stor andel forsdkringsbolag och pensionsfonder. Detta avspeglar att
svenska pensionsritter, framfor allt i de kollektivavtalade systemen, i

9 Se Scharfstein (2018) for en analys av samband mellan pensions- och finanssystem.
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stor utstrackning ar knutna till fonderat sparande och darigenom kom-
mer ut pa de finansiella marknaderna. I andra linder betalas en storre
andel av pensionsavgifterna in till staten som sedan betalar ut pensio-
nen Over statsbudgeten (sa kallat fordelningssystem, pay-as-you-go).
Det svenska pensionssystemet framstar dock inte som mer generost
4n systemen i manga andra lander. Sett som andel av livslonen ligger
svenska pensioner i underkant av genomsnittet i Europa. Pensions-
atagandena uppdelade pa fonderade och icke-fonderade pensionsrit-
ter framgar av figur 4. Storst fonderat pensionssparande har Neder-
landerna, Sverige och Danmark, medan manga av de stora linderna,
sasom Frankrike, Spanien, Italien och Tyskland, har laga andelar.
Denna skillnad har stor betydelse da det fonderade pensionssparan-
det till stor del bestar av aktier och andra instrument som finansierar
ndringslivets investeringar.

Figur 4 Fonderade och icke-fonderade pensionsataganden
inom EU, 2021, procent av BNP
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Ldngsiktigt sparande i aktier och fonder vid sidan av pensionsbolagen
spelar ocksa en stor roll. I Sverige har skattepolitiken pa olika sétt gyn-
nat hushallens fondsparande, allt ifrdn allemansfonderna pa 1980-
talet till dagens lagt beskattade investeringssparkonton. I relation till
de finansiella tillgingarna ar fondbolagen i Sverige, i manga fall knutna
till bankerna, storre dn i alla andra EU-ldnder utom Irland och Luxem-
burg (se figur 5).

Figur 5 Fondbolagens tillgdngar som andel av finansiella
tillgangar, 2023, procent
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Kalla: Eurostat.

For vaxande bolag spelar aktiefinansiering en viktig roll. Aktiemark-
naden dr mer aktiv och likvid i Sverige 4n i manga andra linder. Under
perioden 2010—-22 Okade antalet borsnoterade bolag i Sverige med
cirka 400, netto efter avlistningar. Detta 4r mer 4n i ndgot annat EU-
land. I flertalet 6vriga lander minskade antalet noterade bolag, mest i
Frankrike och Tyskland."

Finansiering av nystartade foretag lampar sig ofta mindre bra for van-
liga banker da den ar forknippad med st6rre risker. Investeringar i risk-

10 Swedish Corporate Governance Institute (2023).
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kapital gors ofta genom sirskilda bolag och fonder. Riskkapitalbolagen
svarar visserligen for en liten del av all foretagsfinansiering, men ar sar-
skilt viktiga eftersom nystartade bolag ofta har svart att finansiera sig
genom savil banker som emissioner pa den publika aktiemarknaden.
Som har uppméirksammats i Draghirapportens diskussion av finansie-
ringen av framtidsbranscher, ar riskkapitalsektorn storre i Sverige an i
flertalet andra europeiska lander. Mellan 2018 och 2022 motsvarade
riskkapitalinvesteringar cirka 1,0 procent av BNP i Nederldnderna,
Sverige och Storbritannien, jimfort med 0,6 procent f6r Europa totalt.
Riskkapitalfonderna ir nira integrerade med internationella kapital-
marknader. Av de svenska fondernas kapital kommer drygt hilften fran
investerare utanfor Europa och niagot mer dn en tiondel fran inhemska
investerare."" De bolag som svenska riskkapitalbolag investerar i ar
beldgna i flera olika linder, 4ven om svenska riskkapitalbolag investe-
rar i skandinaviska foretag i storre utstrackning 4n vad som motsvarar
de skandinaviska lindernas ekonomiska storlek."”

En annan viktig uppgift for det finansiella systemet ar att hantera
betalningar. Det giller savil betalningar mellan individer och foretag i
realtid som clearing och avveckling av betalningar inom den finansiella
sektorn. Inom bade omradena finns stora integrerade system inom EU,
som Sverige ar anslutet till eller kommer att anslutas till oberoende av
om valutan dr gemensam eller ej. Transaktionssystemen diskuteras av
Ingves i kapitel 13.

3 Valutaexponering, valutarisk och
vaxlingskostnader
3.1 Valutarisk

Svenska foretag och hushall har tillgdngar och skulder denominerade
i euro. Vid en anslutning till valutaunionen skulle osdkerheten om det
framtida nominella virdet for dessa férsvinna.”’ Dessutom skulle osi-
kerheten om kontrakt i andra valutor nu bero pa dessas vaxelkurser

11 Bergstrom och Englén (2024).

12 Se Sveriges Riksbank (2024), sid. 67.

13 Vir diskussion &r i huvudsak begréansad till det nominella virdet. For osdkerheten om det
reala véardet spelar samvariationen mellan vixelkurs och inflation en central roll.
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gentemot euron. Betydelsen av detta illustreras i figur 6, som visar
utvecklingen av den effektiva vixelkursen for kronan gentemot en han-
delsvigd valutakorg och motsvarande hypotetiska effektiva vaxelkurs
om vi hade haft euron som hemmavaluta sedan 1993. Svingningarna
pa kort och medellang sikt skulle ha varit visentligt mindre med euron
som valuta. I den meningen skulle den kortsiktiga valutarisken ha varit
lagre med euron som hemmavaluta.

Figur 6 Kontrafaktisk (gron) och faktisk (orange) nominell
effektiv viaxelkurs, 1993—-2024, ménadsdata, index: januari
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Kalla: Flam och Persson (2024).

3.2  Valutavaxling och riskhantering

Med euron som hemmavaluta férsvinner behovet av att véixla kronor
mot euro liksom att hantera osédkerheten om vérdet pa tillgangar och
skulder i euro. Vaxling gors av banker, kortforetag och speciella valuta-
vaxlingsforetag i samband med export och import och i samband med
finansiella transaktioner 6ver granserna. I kapitel 2 av Forslid berak-
nas vaxlingskostnadernaivaru- och tjanstehandeln till mellan 5 och 11
miljarder kronor per ar.
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Osdkerheten om framtida kursutveckling kan antingen baras som
en Oppen risk eller elimineras genom finansiella kontrakt. Det kan
illustreras utgaende fran ett féretag som tagit upp ett 1an i euro och vill
omvandla det till ett 1an i kronor. Detta kan goras genom en sé kallad
valutaswap, som ir en kombination av tva transaktioner: en omedelbar
vixling fran euro till kronor (en avistatransaktion) och ett kontrakt om
framtida forsiljning av kronor till euro nir lanet foérfaller (en termins-
transaktion). I praktiken vill man ibland ocksa kurssédkra réntebetal-
ningarna under lanets 16ptid. Det kan goras genom en sa kallad cross-
currency swap, som kan ses som ett paket av valutaswapar, en for varje
rantebetalning."*

Paenvil fungerande marknad avspeglar kostnaden for en valutaswap
i princip rinteskillnaden mellan de bada valutorna." Hirtill kommer
en liten transaktionskostnad, motsvarande skillnaden mellan kdp- och
siljkurs pa aktier och andra tillgangar. Vi aterkommer i avsnitt 3.4 till
en bedomning av den samlade kostnaden for den svenska ekonomin av
att eliminera kursrisken pa finansiella kontrakt i euro, en kostnad som
skulle forsvinna vid ett svenskt intrade i eurozonen.

3.3 Exponering for vixelkursrisker i olika
sektorer

Banker

Bankerna 4r navet i terminshandeln. Spreaden mellan kop- och silj-
kurs, som ir en transaktionskostnad for de aktorer som utnyttjar ter-
minsmarknaden, ar samtidigt en inkomstkélla fér bankerna som ger
tackning for deras kostnader och risker och skapar ett visst 6verskott.
Det totala nominella virdet av alla kontrakt pa hela derivatmarknaden
uppgick 2020 till cirka 80 000 miljarder kronor. Harav var véardet av
kontrakt i kronor drygt hélften, medan kontrakt i euro svarade for ca
en fjardedel.'

14 Se exempelvis Sveriges Riksbank (2024), avsnitt Fakta — derivat, for nairmare detaljer.

15 Om sa inte vore fallet skulle det ga att tjana pengar riskfritt genom att lana i kronor och
placera i en utlindsk obligation och samtidigt silja obligationen vid forfall till géllande ter-
minskurs. Se exempelvis Avdjiev med flera (2020) fér méatt pa avvikelser fran sé kallad kurs-
sakrad rinteparitet mellan de stora valutorna.

16 Se Levander med flera (2021).
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Bankerna ir ocksé sjilva kunder pa valutamarknaden eftersom de
ger ut obligationer i utlandsk valuta for att finansiera sin utlaning i
kronor, framfor allt bolan. De centrala posterna i bankernas balans-
riakningar fordelade pa inhemsk och utldndsk valuta framgar av figur
7. Savil utlaning som inlaning &r till 6vervigande del i kronor, och in-
och utldning i utlandsk valuta matchar varandra grovt, atminstone for
alla banker sammantagna (dock med stora skillnader mellan banker
enligt Eklund med flera 2012). Av obligationer och andra vardepapper
ar drygt hilften, cirka 2 900 miljarder kronor, emitterade i utlandsk
valuta, varav cirka 1 300 miljarder kronor i euro och resterande huvud-
sakligen i dollar."” Emissionerna i euro finansierar huvudsakligen ban-
kernas bolan. Netto &r siledes banksystemet exponerat for valutarisk,
vilket skapar ett behov av kurssédkring. Den 6vervigande delen av kon-
trakten har en 16ptid som 6verstiger ett ar.'

Figur 7 Bankernas balansrakningsposter fordelade pa valuta,

2023-12-31, miljarder kronor
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Anm.: Avser stallning for monetara finansinstitut verksamma i Sverige, inklusive filialer
utomlands.
Kalla: Sveriges Riksbank (2024).

17 Sveriges Riksbank (2024).
18 Ibid.
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Som framgar av figur 8 star bankerna for langt mer dn hilften av den
utestaende volymen av obligationer och certifikat. Ungefar hilften ar
emitterad i utlandsk valuta.

Figur 8 Marknadsvarde for utestdende virdepapper pa
rantemarknaden per emitterande sektor, 2023-12-31,
miljarder kronor
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Kailla: Sveriges Riksbank (2024).

Pensionsforetag och AP-fonder

Pensions- och livforsakringsbolagen ar langsiktiga placerare med till-
gangar pa totalt 10 300 miljarder kronor i aktier och andra virdepap-
per. 25 procent av tillgangarna ar placerade i internationella valutor
varav cirka 700 miljarder kronor, i euro.”” En betydande, och 6ver tiden
varierande, del av valutarisken elimineras genom olika derivattransak-
tioner. AP-fonderna, som utgér knappt 10 procent av finanssektorn, ar
genom sitt reglemente begransade till att ha hogst 40 procents valuta-
exponering. Virdet pa pensionsforetagens totala valutatillgangar, drygt
2 000 miljarder kronor, dr av samma storleksordning som bankernas

19 Ibid.
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rantebarande skulder i utldndsk valuta. Det finns séledes naturliga och
ungefar lika stora kopare som siljare av valutasdkring.

Icke-finansiella foretag

Icke-finansiella foretag dr i stor utstrickning internationellt finan-
sierade. Av deras rantebirande skulder har 63 procent forvarvats av
utlandska placerare, och av noterade aktier dr 43 procent av marknads-
virdet i utlindsk 4go.”” Ungefir hilften, 786 miljarder kronor, av den
utstaende skulden dr emitterad i utlindsk valuta, varav cirka 700 mil-
jarder i euro.”!

Samtidigt har féretagen stora tillgangar i euro och andra utldndska
valutor. Fordringar i utlindsk valuta kan till exempel ha uppkommit i
samband med etablering av utlindska dotterbolag. Dessutom éar fore-
tagen utsatta for kortsiktiga valutarisker kopplade till fakturering i
utlandsk valuta.

Enligt en undersokning fran Business Sweden (2023) bland svenska
exportforetag fakturerades 69 procent av inkdpen och 46 procent av
forsiljningen i euro. Av de undersokta foretagen betraktade 28 procent
valutarisk som en utmaning och 24 procent uppgav att de anvande ter-
minsmarknaden for att gardera sig mot valutarisk.

Hushall

Aven hushéllen ir exponerade for vixelkursforandringar, huvudsak-
ligen genom sitt fondsparande. Formdgenheten i svenskbaserade
investeringsfonder uppgick i december 2024 till 8 355 miljarder kro-
nor, varav drygt tva tredjedelar i rena aktiefonder. Av dessa utgjorde
svenska aktiefonder cirka 20 procent och resterande 4 529 miljarder
i allt visentligt utlindska aktier.” Placeringar i rena europafonder 4r
dock sma, 136 miljarder kronor, vartill kan komma en viss exponering
mot euron i olika blandfonder. Totalt kan det rora sig om 150 miljarder

20 Ibid.

21 OECD (2022).

22 Fondbolagens forening (2024). I siffran ingér en mindre summa (428 miljarder kronor) i
blandfonder Sverige och global.

344



EURON, DET FINANSIELLA SYSTEMET OCH BANKUNIONEN

kronor. Hushéllen bir saledes en betydande valutarisk i sitt fondinne-
hav, men en mycket liten del av denna risk ar kopplad till euron.

3.4 Total valutasdkringskostnad i den finansiella
sektorn

Vi ska gora en grov overslagsberdkning av transaktionskostnaderna
for att hantera vixelkursriskerna i euro. Totalkostnaden ges av trans-
aktionskostnaden per krona multiplicerad med det belopp som kan
behova valutasikras. Vi har identifierat fyra sddana poster i den finan-
siella sektorn: bankernas euroobligationer, pensionsféretagens euro-
tillgangar, de icke-finansiella foretagens euroskulder och fondbolagens
eurotillgdngar. Summan av dessa poster ar 2 850 miljarder (se tabell 1).
Detta bor ses som en 6vre grans som ar forknippad med en betydande
osdkerhet. De icke-finansiella bolagens obligationslan kan delvis ha
tagits upp for att matcha tillgangar i euro. I sa fall minskar lanen valuta-
riskerna och behover inte sikras. Vidare gar bankernas eurolan inte
bara till den svenska bolaneportféljen utan finansierar ocksa eurotill-
gangar i deras utlandsverksamhet. Vi har dock inga siffror pa omfatt-
ningen av den del av skulderna som matchar tillgangar i euro.

Tabell 1 Uppskattade volymer upplaning och placering i
euro for olika sektorer, 2023-12-31, miljarder kronor

Banker, obligationslén 1300
Pensionsforetag, tillgéngar 700
Icke-finansiella foretag, obligationslan 700
Hushall, fondinnehav 150
Total exponering 2850

Handel pa terminsmarknaden sker over the counter (OTC), direkt mel-
lan tva motparter. Det finns ingen allmint tillgdnglig statistik over
sadana transaktioner. Priserna kan ocksa skilja sig ar beroende pa mot-
part. En aktuell studie (Briuer och Hau 2024) anvinder transaktions-
data 6ver alla avslut mellan banker och fondbolag/forsikringsbolag
fran 2019 till idag, som samlats in fé6r EU:s marknadsreglering EMIR
(European Market Infrastructure Regulation). Transaktionskostnaden
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kan da berdknas som skillnaden mellan den kurs kunderna far och den
kurs bankerna som séljer sdkringen far betala nir de aterférsiakrar sig
i interbankmarknaden. For en kursssikring av kronor mot euro pa en
manad var den kostnaden i genomsnitt 0,5 punkter (0,005 procent).
Om kunderna rullar enménadskontrakt tolv ganger skulle arskostna-
den saledes bli 6 punkter (12 x 0,5). Studien omfattar tyvirr inte langa
kontrakt, men arskostnaden for att terminssikra med lingre kontrakt
ar sannolikt nagot ligre. Vara samtal med svenska marknadsaktorer
indikerar att arskostnaden 6ver en lingre tidsperiod bedoms ha varit
sa lag som 2 riantepunkter.”’

Briuer och Hau (2024) visar ocksé att av de fonder som hade expo-
nering i utlandsk valuta var det endast 68 procent som anvande valuta-
swappar atminstone sporadiskt under perioden. Om motsvarande
andel ar giltig for de svenska aktoérer som dr exponerade mot euro enligt
tabell 1 skulle den totala volymen kurssikring uppga till drygt 1 900
miljarder kronor. Med en transaktionskostnad pa 2 punkter skulle det
innebira en total kostnad pa drygt 380 miljoner kronor, ett i samman-
hanget blygsamt belopp. Detta avser kostnader inom den finansiella
sektorn, dar flertalet aktorer kan handla direkt pa interbankmarkna-
den dir marginalerna normalt ir mycket sma. Var berdknade kostnad
ar mindre dn en tiondel av Forslids uppskattning fér varu- och tjanste-
handeln.

3.5 Valutasikring och systemrisk

Nér foretag sidkrar sig mot vixelkursrisker hamnar motposterna i s&
kallade swapportfoljer hos storbankerna. Dessa portfoljer kan jamfo-
ras med forsikringsbolagens portfoljer av utfirdade forsakringar. Aven
om l6ptiderna for de skulder och tillgdngar som kurssikras (bostads-
obligationer och utlindska aktier) ar relativt langa, 4r swapkontraktens
loptid till storre del kortare. Av valutaderivaten har en tredjedel en 16p-
tid kortare dan 30 dagar och ytterligare en tredjedel en 16ptid mellan 30
och 90 dagar. Mindre 4n en tiondel 16per pa mer 4n ett ar.>*

23 Detta ar konsistent med en transaktionskostnad pa 0,5 punkter for en kurssékring pa tre
manader.
24 Se Levander med flera (2021).
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Den totala volymen utestdende kontrakt dr mycket stor, ndrmare
100 000 miljarder kronor.”® Vid marknadsstorningar kan det bli svart
for aktorerna att omsatta swapkontrakten. I ett sidant fall finns en risk
att bli sittande med vaxelkursrisker man inte vill ha, vilket kan vara
kostsamt i en volatil marknad. Detta problem skulle minska vid en
euroanslutning, eftersom derivatmarknaden mellan euron och andra
valutor dr mer likvid dn motsvarande marknader mellan kronor och
andra valutor.

4 Euron och bankunionen

Bankunionen upprittades 2014 i sparen av den globala finanskrisen
sedan ett antal europeiska banker fatt riddas med hjilp av statliga
stodinsatser. Syftet var att stirka stabiliteten i banksystemet samt
minska risken for en framtida kris och samtidigt férhindra att en even-
tuell kris skulle griva nya hal i statsfinanserna. Ett svenskt medlem-
skap i eurozonen forutsitter att vi forst ar medlemmar i den europeiska
vixelkursmekanismen (ERM) och bankunionen.”® Detta kommer att
paverka forutsittningarna for de svenska bankerna. De regleras visser-
ligen redan idag av gemensam lagstiftning som géller oavsett om ett
land ingar i valutaunionen eller ej, men tillimpningen av reglerna ar i
storre utstrackning en nationell angeldgenhet for lander utanfor euro-
zonen.

Idag skots tillsyn och 6vervakning av svenska banker liksom han-
teringen av banker i kris av svenska myndigheter — Finansinspektio-
nen, Riksgilden och Riksbanken — dock inom ramar formulerade i
den EU-gemensamma lagstiftningen. Med euron skulle Sverige delta i
den gemensamma tillsynsmekanismen (Single Supervisory Mechanism,
SSM) och den gemensamma resolutionsmekanismen (Single Resolu-
tion Mechanism, SRM). Dessa mekanismer brukar gemensamt beskri-
vas som bankunionen. Denna ar dock ingen sarskild organisation eller
jurisdiktion, utan en uppsittning regler och beslutsformer som tillim-
pas av Europeiska centralbankens tillsynsnamnd (Single Supervisory

25 Ibid, chart 1.
26 Se kapitel 13 av Ingves for en narmare diskussion av anslutningsprocessen.
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Board, SSB) och den gemensamma EU-myndigheten for resolution
av banker (Single Resolution Board, SRB) tillsammans med motsva-
rande nationella myndigheter. Till bankunionen kan ocksa komma att
fogas en gemensam insittningsgaranti. Denna ar dock, efter mer an ett
decennium av diskussioner och férhandlingar, 4nnu pa idéstadiet.

Den grundlaggande tanken dr att stirka tillsynen av bankerna, sar-
skilt de systemviktiga, i syfte att minska risken for att instabilitet i
banksystemet ska hota makroekonomin eller att strningar i makro-
ekonomin ska hota finanssektorns stabilitet. Om en systemviktig bank
anda fallerar, ska regelverket for resolution sikerstélla att forluster och
aterkapitalisering ticks av bankens aktiedgare och langivare genom att
dgarna frantas sina aktier och att oprioriterade fordringar skrivs ner
och konverteras till nytt aktiekapital (bail-in). Om detta kraver ytter-
ligare medel, sarskilt under en 6vergangsfas, ska de kunna tas fran en
sarskild resolutionsfond uppbyggd med avgifter fran bankerna (Single
Resolution Fund, SRF). Dirigenom minskas risken for att stédbehov
belastar medlemsldndernas statskassor (bail-out). Bankunionen kan
pa sa sitt ses som ett forsdkringssystem dér risker sprids genom att
resurser fran banker i flera 1ander poolas.

4.1 Europasbanksystem har stabiliserats

Genom den europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) som inréttades
2012 gavs nddlan, gemensamt finansierade av valutaunionens linder,
till ett antal stater i finansiella svarigheter — Cypern, Grekland, Irland,
Portugal och Spanien — medel som bland annat anvandes for att starka
banker i kris. Samtidigt forblev manga banker svagt kapitaliserade,
med en genomsnittlig kapitaltickningsgrad bland EU:s banker pa
endast 11,5 procent i december 2014, och kreditférlusterna var fort-
farande hoga, i genomsnitt 6,5 procent av lanestocken. Tio ar senare
har det europeiska banksystemet stirkts patagligt. Fram till september
2024 hade den genomsnittliga kapitaltdckningsgraden stigit till 16,0
procent och kreditférlusterna minskat till 1,9 procent (se figurerna 9
och 10). Dessa genomsnitt doljer fortfarande en stor spridning. Idag
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varierar kapitaltickningen mellan 13 procent i Spanien och 23 procent
i Cypern och kreditférlusterna mellan 0,3 procent i Sverige och 3,9 pro-
cent i Polen.”’

Figur 9 Kapitaltickningsgrad, 2014-23, procent

25

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kvartil 1 Median Kvartil 3 ~ e==== Sverige

Anm.: Kapitaltackningsgraden (CET1-kvot) ar definierad som kvoten mellan eget kapital och
riskvagda tillgdngar. Siffrorna avser de tio stérsta eurolanderna samt Danmark, Polen och
Sverige.

Kallor: European Banking Authority och Riksgalden.

27 Som diskuteras nedan medger standardmetoden for riskjustering att statspapper ges riskvik-
ten noll oavsett deras betyg hos ratinginstituten. Siffrorna kan darfor ge en alltfor positiv bild
avvissa bankers finansiella styrka. Nedgangen for Sverige 2018 beror pé att riskviktgolvet fér
bolan hojdes (Sveriges Riksbank 2018).
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Figur 10 Andel nédlidande 1an, 2014—-23, procent
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Anm: Siffrorna avser de tio storsta eurolanderna samt Danmark, Polen och Sverige.
Kallor: European Banking Authority, Risk Dashboard Q3 2024 och Riksgalden.

Den 6kade stabiliteten for banker i EU har ocksa bidragit till att minska
kreditrisken och forbittra ratingen for statsobligationer fran manga
lander. Detta kan i ndgon man tillskrivas bankunionen, vars syfte ju
ar att effektivisera tillsynen och poola riskerna mellan banker och lan-
der inom unionen. Chiarella med flera (2025) jamfor hur ratingbetygen
utvecklades fran 2011 till 2018 for de 19 eurolidnderna och 12 euro-
peiska lander utanfor eurozonen (inklusive tre 1ander som inte 4r med
i EU: Island, Norge och Schweiz). Fram till 2013 hade euroldnderna i
genomsnitt en patagligt l4gre rating dn 6vriga linder. Gapet halverades
redan 2014 for att sedan gradvis slutas fram till 2018. Detta kan natur-
ligtvis bero pa en rad andra faktorer i takt med att eurokrisen klingade
av. Den empiriska analysen med ett antal kontrollvariabler tyder emel-
lertid pa att medlemskap i bankunionen var en bidragande faktor.

4.2 De svenska bankerna i europeiskt perspektiv

Med en kapitaltickningsgrad pa 19 procent och obetydliga kreditfor-
luster framstar svenska banker idag som mer stabila 4n genomsnittet
i Europa. Mot den bakgrunden kan man friga sig vilken nytta Sverige
och det svenska finanssystemet kan ha av att delta i bankunionen.
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Vilka ir nackdelarna? Okar risken att Sverige pa ett eller annat sétt kan
tvingas delta i stddaktioner for banker i linder med svaga banksystem
och svaga statsfinanser? Idag kan den risken bedémas som mycket
liten, men eftersom bankunionen ar under utveckling och varldslaget
ar osikert kan fragan inte enkelt besvaras utgidende fran dagsléget.

Bankunionen ar fortfarande ofullstindig, och d&ven om den fram-
gangsrikt kan ha bidragit till att stdda upp efter den gamla krisen har
den inte provats under en ny kris. Det dr alltjamt oklart hur reglerna,
sarskilt avseende resolution och en eventuell framtida gemensam
insattningsgaranti, kommer att utvecklas och hur de kan komma att
tillampas vid en framtida kris. Samtidigt skulle ett medlemskap i bank-
unionen rimligen 6ka Sveriges inflytande och mdjlighet att paverka
dess framtida utveckling, &tminstone marginellt. Sverige har visserli-
gen redan idag ratt att delta i eurogruppens moten om bankunions-
fragor och har full réstritt nér beslut fattas av Radet, men i praktiken
vager eurolandernas roster sannolikt tyngre.

4.3  Enbhetlig tillsyn

Eftersom den svenska banktillsynen redan idag utgar frdn det EU-
gemensamma regelverket blir effekterna pa tillsynen av ett svenskt
medlemskap i bankunionen sannolikt sma i praktiken. Beslutanderétt
avseende vissa krav pa bankernas kapitalbuffertar kommer att flyt-
tas fran Finansinspektionen till ECB.*® ECB:s beslutanderitt ar dock
begréansad till att hoja en buffert utéver vad som bestamts lokalt. Efter-
som Sverige redan idag har hogre buffertar dn de flesta andra linder
kommer detta darfér knappast att ha nagon praktisk betydelse. Andra
makrotillsynsatgidrder, sisom lanetak och amorteringskrav, kommer
aven fortsittningsvis att beslutas nationellt.

De effekter av att ansvaret for tillsynen flyttas till ECB som skulle
kunna uppkomma diskuteras nedan.

28 Det géller den kontracykliska bufferten, systemriskbufferten och bufferten for globalt sys-
temviktiga institut.
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Hansyn till externa effekter

Banker i landerna inom EU &r ndra sammanldnkade med varandra.
Aven om ut- och inl&ningen r lokalt koncentrerad, agerar bankerna
till stor del pa en gemensam finansieringsmarknad. Svarigheter inom
en bank i ett land riskerar darfor att spilla Gver pa hela det finansiella
systemet. Den gemensamma tillsynsmekanismen bygger pa en upp-
delning av Overvakade banker mellan systemviktiga och Ovriga, dar
ansvaret for tillsyn av systemviktiga institut (i Sveriges fall atminstone
Handelsbanken, SEB och Swedbank) ligger hos ECB, medan nationella
tillsynsmyndigheter skoter tillsynen av 6vriga banker.

En effekt av ett svenskt deltagande i bankunionen &r saledes att till-
synen av de tre storsta svenska bankkoncernerna skulle 6verforas till
ECB, medan Finansinspektionen skulle behalla tillsynen 6ver icke sys-
temviktiga banker, &ven om ECB har mojlighet att agera ocksa gentemot
dessa.” ECB skulle utféra undersékningar pa plats med assistans fran
Finansinspektionen. Den som leder en undersékning ska inte komma
fran bankens hemland och inte heller vara involverad i den 16pande till-
synen av banken. Fér bankkoncerner med granséverskridande verk-
samhet skulle ECB ersitta Finansinspektionen som samordnande
tillsynsmyndighet och leda arbetet for koncerner med huvudkontor i
Sverige. Sammantaget borde dessa dndringar 6ka forutsittningarna att
ta hansyn till gransoverskridande effekter pa den finansiella stabilite-
ten.

Kvalitet

Ett deltagande i bankunionen skulle kunna ge ett visst mervéarde i form
av stordriftsfordelar for metodutveckling och 6kade mdjligheter att
gbra jamforelser med banker av motsvarande typ (storlek, affirsmo-
dell, riskprofil och sa vidare) i andra linder. ECB kan ha en bredare
och djupare kompetens dn som ar moijligt fér en lokal myndighet med
mindre resurser. Normalt tar en platsundersokning flera veckor med
deltagande av 10—15 tjinsteméin fran ECB. I det avseendet dr ECB:s
tillsyn vil sa intrangande som den som Finansinspektionen utfor idag.

29 Redan idag har ECB tillsyn 6ver SEB:s och Swedbanks baltiska dotterbolag liksom &ver
Nordea.
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Sannolikt skulle detta krdva nagot mer resurser, inte bara fran ECB
utan ocksa fran Finansinspektionen och berdrda banker. Mojligheter
till larande och spridande av “best practice” borde ocksa kunna for-
battras. Detta kan dven gynna tillsynen av de banker som fortfarande
skulle 6vervakas nationellt.

Enhetlighet och konsekvens

Gemensam tillsyn skulle kunna leda till en ndgot mer enhetlig regel-
tillampning. Samma krav pa information och transparens skulle stil-
las pa svenska banker som pa alla andra banker inom unionen. Detta
skulle minska utrymmet for regelarbitrage genom att banker lokalise-
rar verksamhet till linder med mindre strikta regler. Samtidigt skulle
de personliga kopplingarna mellan parterna minska och darigenom
risken for vanskapskorruption. Detta kan begransa utrymmet for att
stotta svaga banker och behélla ett ineffektivt banksystem.

A andra sidan riskerar en enhetlig tillsyn att inte beakta lokala for-
hallanden och skillnader i bankernas affirsmodeller. Om den l6pande
kontakten med den svenska bankmarknaden forsidmras kan det ta
langre tid innan nya fenomen och risker observeras. En alltfor likrik-
tad tillsyn kan ockséa bidra till att alla banker stops i samma form. Det
skulle kunna leda till att effekter av storningar blir mer synkroniserade
och att systemriskerna darfor 6kar i stillet for att minska.

Transparens och risktagande

Beslutet om bankunionen tycks nir det fattades ha uppfattats som en
positiv nyhet av aktiemarknaden.*® Fragan 4r om man hittills kan se
nagra effekter efter ett decennium med gemensam tillsyn. Inférandet
av den gemensamma tillsynsmekanismen 2014 kan tolkas som ett
“naturligt experiment”. Eftersom systemviktiga banker paverkades pa
annat sétt dn 6vriga banker kan man dra vissa slutsatser fran skillnader
i utvecklingen mellan de bada kategorierna av banker fére och efter

30 Loipersberger (2018) finner att savil den ursprungliga annonseringen av bankunionen den
29 juni 2012 som den mer detaljerade planen den 12 september 2012 hade en viss positiv
effekt pa aktiekurserna for banker inom eurozonen jamfért med banker utanfoér den.
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2014. Forskare har studerat tva typer av effekter: transparens och risk-
tagande.

Altunbas med flera (2022) finner att bankunionen genomgaende
medforde 6kad transparens om den finansiella stillningen for enskilda
banker. Effekten var starkast for mindre l6nsamma banker och for
banker i de linder som drabbats hardast av finanskrisen. Detta kan
tolkas som att effekten var storst i de linder som tidigare haft simst
kvalitet pa sin tillsyn. Nagot férvanande var effekten starkast for lokalt
Overvakade banker. Forfattarna tolkar detta som en f6ljd av principal-
agentproblem kopplade till att information om centralt 6vervakade
banker till stor del insamlas lokalt och kommuniceras till ECB som har
beslutsritten.’" Effekten kan ocksa bero pa att de systemviktiga ban-
kerna redan tidigare var forhallandevis transparenta.

Tillsynen syftar till att halla nere risken i de enskilda bankerna.
Avignoni med flera (2021) studerar utvecklingen av kreditforluster
och nodlidande krediter. For ett urval av banker inom unionen under
perioden 2011-18 jamfor de utvecklingen mellan de 95 banker som
omfattades av den gemensamma tillsynen frdn 2014 och de 651 som
inte gjorde det. De finner att centraliserad tillsyn ledde till nagot ligre
kreditforluster, &ven med hédnsyn tagen till ett antal kontrollvariabler.
Skillnaden ir statistiskt signifikant, men kvantitativt relativt liten.*

4.4 Enhetlig resolution

Resolution ar ett sitt att hantera en krisbank utan att verksamheten
omedelbart stidngs ner. I stillet sker en ordnad rekonstruktion eller
avveckling av banken i syfte att begrinsa skadeverkningarna fér ban-
kens kunder, den finansiella stabiliteten och samhéillsekonomin i stort.
Under tiden som resolution pagar, halls banken 6ppen sa att kunderna
har tillgang till sina konton och 6vriga tjanster precis som vanligt. Reso-
lution kan genomféras pa olika sétt. Exempelvis kan den krisdrabbade
banken siljas till en annan bank eller aterkapitaliseras genom att vissa

31 Carletti med flera (2021) utvecklar en modell f6r en sa kallad hub-and-spokes-struktur for
overvakning.

32 Effekten pareserveringar for kreditforluster som andel av lanestocken var mellan 0,6 och 0,9
procentenheter, beroende pa modellspecifikation. Detta ska jamforas med en genomsnittlig
kreditforlustniva pa omkring 5 procent.
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borgenirer far sina skulder nedskrivna eller konverterade till aktier.
Syftet ar att krishanteringen ska bekostas av bankens egna aktieigare
och langivare. Samtliga EU-medlemmar ska i princip hantera resolu-
tion pa samma sitt, nirmare reglerat i ett sirskilt EU-direktiv (Bank
Recovery and Resolution Directive, BRRD), i Sverige genomfort i lagen
(2015:1016) om resolution. Effekten av ett svenskt medlemskap i
bankunionen skulle bli att beslut och den 6vergripande hanteringen
av resolution av systemviktiga banker flyttas fran Riksgilden till SRB,
men principerna skulle i allt visentligt forbli desamma.™

Som st6d for resolutionen finns en sirskild fond (Single Resolution
Fund, SRF), som ar finansierad genom bankavgifter. Fonden ska kunna
anviandas for att stédja en resolutionsprocess om inte bankens kapital
och nedskrivningsbara skulder racker till. I Sverige har en resolutions-
reserv byggts upp med samma syfte. Vid en anslutning till bankunio-
nen skulle medel ur den svenska reserven komma att 6verforas till den
gemensamma resolutionsfonden.

En nyckelfraga dr hur de finansiella konsekvenserna av resolutions-
beslut kommer att fordelas. Syftet ar ju att kostnaden i forsta hand ska
falla pa aktiedgarna och i andra hand pa innehavare av nedskrivnings-
bara skulder. Varken inséttare eller skattebetalare ska skjuta till medel.
Fragan ir om man i alla lagen kommer att kunna halla sig till denna
idealiserade bild av processen, sérskilt i samband med en mer allmin
finansiell kris nir manga banker har problem samtidigt.

Hur stor ar risken att medlemsldndernas statskassor trots allt kom-
mer att belastas i en eller annan form, och hur kommer kostnaderna for
detta i sa fall att férdelas mellan medlemslédnderna? Resolutionsfonden
kan ses som en garanti for att processen ar trovardig och att bail-out
kan undvikas. En viktig fraga ar hur bidragen till fondens uppbyggnad
ar fordelade mellan olika banker och medlemsldnder och hur detta
relaterar till sannolikheten for att medel ur fonden kommer banker i
olika lander till del. Vi dterkommer till den fragan i avsnitt 4.6.

Den gemensamma resolutionsmyndigheten har nu fungerat i tio ar
och upprittat ett regelverk for krav pa bankernas kapitalbas och ned-
skrivningsbara skulder som ska kunna anvandas vid resolution. Centra-

33 Se Ekholm (2020) for en kritisk diskussion av beslutsformerna kring resolution inom bank-
unionen.
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liserad resolution har tillampats i tva fall. 2017 6vertogs Banco Popular
Espafol av Santander och 2022 ledde en kris inom Sberbankgruppen
till att moderbolaget i Osterrike likviderades och dotterbolagen i Kroa-
tien och Slovenien 6vertogs av andra banker. I bada fallen f6ljdes regel-
boken. ECB forklarade forst bankerna icke livskraftiga (failing or likely
to fail) varefter resolutionsprocessen leddes av SRB tillsammans med
nationella myndigheter. Inga statliga medel tillférdes.

Det kan dock finnas tvivel pa att processen kommer att fungera
lika val under andra omstindigheter. Det hdnger bland annat samman
med att SRB forst, enligt resolutionsdirektivet, ska ta stéllning till om
gemensam resolution ligger i “det allménnas intresse” (the public inte-
rest) innan en resolutionsprocess startar. Om sa inte bedoms vara fallet
ska en krisande bank i stéllet hanteras lokalt i enlighet med varje lands
egen insolvenslagstiftning. Detta kan dven gilla for stora systemvik-
tiga banker. Ar 2017 bedémdes att de bada italienska bankerna Banca
Popolare di Vicenza och Veneto Banca inte var livskraftiga, men SRB
fann att resolution inte 14g i “det allminnas intresse”. I stillet tillimpa-
des italiensk lag och de bada bankerna omstrukturerades med tillfor-
sel av offentliga medel. I andra fall (Monte dei Paschi di Siena i Italien
och HSH Nordbank i Tyskland) har banker riddats med statliga medel
innan SRB tagit stéllning till om de var livskraftiga.

Det finns saledes atminstone tre osikerheter om hur den gemen-
samma resolutionen kan komma att fungera. Den forsta ar att SRB:s
tolkning av “det allminnas intresse” skulle gora det moijligt for enskilda
lander att stotta sina egna banker, vilket kan vara ett problem bade for
banksystemets effektivitet och for den finansiella stabiliteten. Den
andra dr i vilken utstrackning den gemensamt finansierade resolutions-
reserven i praktiken kommer att anvindas for att stotta vissa banker.
Den tredje dr hur ett bankstod ska finansieras om en framtida kris blir
sa omfattande att resolutionsreserven inte racker till. Beslut fattades
2020 om att ESM ska fungera som en finansiell sikerhetsmekanism
(common backstop) som ska garantera finansiering om resolutionsfon-
den inte visar sig tillracklig. Beslutet har dock dnnu inte ratificerats av
det italienska parlamentet.
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4.5 Gemensam insittningsgaranti

Banker finansieras till stor del genom inlaning fran allminheten pa
konton som ér fullt likvida och dagligen anvands for betalningar. Syste-
mets stabilitet bygger pa att dessa tillgangar upplevs som fullt sékra. Av
det skilet, och for att forhindra panikartade uttag (sa kallad bankrus-
ning) riktade mot banker med problem, har de flesta lander nagon form
av statligt administrerad garanti avinsatta medel. Inom EU styrs insétt-
ningsgarantin av ett direktiv som bland annat reglerar det garanterade
beloppet (100 000 euro) och foreskriver att garantin ska finansieras
via en garantifond uppbyggd genom riskjusterade premier fran forsik-
rade banker. Malnivan for fonderna ar satt till 0,8 procent av virdet
av all garanterad inlaning. Graden av maluppfyllelse varierar mellan
landerna. I Sverige administrerar Riksgilden en fond som i slutet av
2023 uppgick till 49 miljarder kronor, vilket motsvarar 2,3 procent av
den garanterade inlaningen och alltsd dr néra tre ganger sa mycket som
den malsatta nivan.** Ungefar hilften av EU:s linder ligger dock under
malet.* Vissa linder, till exempel Tyskland, har skilda system for olika
grupper av banker.

En gemensam insattningsgaranti var en av de tre grundpelarna nir
bankunionen lanserades, men har 4dnnu ej realiserats.*® Utan en gemen-
sam garanti uppbackad av en gemensam fond riskerar en storre andel
av bordan i samband med en bankkonkurs att hamna pa andra finan-
sidrer och ytterst pa skattebetalare fran andra medlemslédnder.

4.6 Bankunionen som ett forsiakringssystem

Bankkriser dr kostsamma. Historiskt har kostnaderna i stor utstrack-
ning drabbat skattebetalarna, nir krisande banker raddats i syfte att
garantera den finansiella stabiliteten. En barande tanke med bankunio-
nen ar att ersitta denna ordning med ett system dar bankernas finan-
sidrer far bara forlusterna. Systemet backas upp av resolutionsfonden,

34 Kailla: Riksgéldens hemsida. Som jamforelse uppgick resolutionsreserven samtidigt till 61
miljarder kronor. Det finns ocksa en stabilitetsfond som byggdes upp med bankavgifter i
samband med den globala finanskrisen. Den uppgar till 42 miljarder.

35 Detta avser slutet av 2022. Kélla: Forssbaeck (2024).

36 Se Forssbaeck (2024) och Véron (2024a) for en historik.

357



PETER ENGLUND OCH PEHR WISSEN

uppbyggd genom avgifter lagda pa bankerna. Pa sikt dr ocksa avsikten
att den tilltinkta gemensamma inséttningsgarantin ska finansieras
pa liknande sétt. Bankunionen kan alltsa ses som ett fonderat forsak-
ringssystem, som ska garantera att eventuella raddningsaktioner for
krisande banker inte paverkar statskassorna i de enskilda linderna.

Bankernas avgifter till resolutionsfonden uppgar till 1 procent av de
insattningar som ticks av insittningsgarantin.’’ I Sverige r avsitt-
ningar till resolutionsreserven en del av statens budget. Malsattningen
ar att den ska motsvara 3 procent av garanterade insittningar. I decem-
ber 2023 hade den natt upp till 2,7 procent. Vid ett eventuellt svenskt
medlemskap kommer medel motsvarande 1 procent av garanterade
insittningar att Gverforas till den gemensamma resolutionsfonden.
Resterande 2 procent skulle kunna kvarsta som en svensk extrareserv,
aterbetalas till bankerna eller konsolideras med statskassan.

Ett svenskt medlemskap i bankunionen skulle sprida riskerna fran
Sverige till unionen som helhet. Idag svarar de tre storbankerna fér
87 procent av de svenska bankernas balansomslutning, och problem
i en eller flera av dessa banker skulle kunna grava djupa hal i resolu-
tionsreserven.*® I bankunionen skulle de svenska bankerna diremot
bara svara for cirka 4 procent av den samlade balansomslutningen.
Krockkudden for de svenska bankerna skulle alltsd flerdubblas. Att
den svenska resolutionsreserven ar tre ganger sa stor i forhallande till
de garanterade insittningarna som den europeiska resolutionsfonden
skulle kunna ses som ett uttryck for att diversifieringen dr sa mycket
mindre i ett enskilt land dn inom en stor union. Skillnaden ger da ett
matt pa virdet av den riskspridning som skulle folja av ett medlemskap
i bankunionen.

Samtidigt skulle ett svenskt medlemskap medféra att svenska ban-
ker via sina avgifter till den gemensamma resolutionsfonden, och en
eventuell framtida insattningsgarantifond, fick bidra till ett skyddsnat
for krisande banker i andra lander. Skillnaderna i risk mellan banker i
olika lander borde i princip avspeglas i de riskjusterade fondavgifter

37 Avgifterna dr i proportion till totala skulder och de insdttningar som ticks av insittnings-
garantin samt ir riskjusterade beroende pa kapitaltackningsgrad med mera.

38 Siffran avser de tio stérsta bankerna och exkluderar Nordea och Danske Bank med huvud-
kontor utanfor Sverige. Killa Sveriges Riksbank (2024).
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som bankerna betalar. Som konstaterats ar svenska banker idag battre
kapitaliserade och har mindre kreditférluster &n genomsnittet inom
bankunionen och borde saledes betala en ldgre resolutionsavgift. En
skillnad gentemot banker inom unionen ar ocksa att risken for att svaga
statsfinanser ska smitta av sig pa bankerna i en krissituation dr mindre.
Den svenska statsskulden ligger langt under genomsnittet i Europa och
svenska banker har en liten andel statspapper bland sina tillgangar till
skillnad fran framfor allt bankerna i flera sydeuropeiska ldander.

Sannolikheten att resolution av en svensk bank skulle behéva finan-
siering fran resolutionsfonden ir saledes mindre dn genomsnittet inom
bankunionen, atminstone i dagsldget. Om riskjusteringen av avgifterna
till resolutionsfonden verkligen fullt ut kompenserar for denna skillnad
dr svart att bedéma. Avgifterna sitts enligt en komplicerad formel som
tar hinsyn till ett antal riskdimensioner, bland annat kapitaltacknings-
graden.”

En viktig skillnad mellan banker i olika EU-lander ar deras innehav
av statspapper. Erfarenheter fran krisen i borjan pa 2010-talet visar
pa risker for smittoeffekter mellan bankernas och staternas finansiella
stillningar, sdrskilt om bankerna har stora innehav av statspapper och
det finns en positiv sannolikhet for att en finanskris ytterst ska drabba
statskassan. Tecken pa problem i banksektorn riskerar da att 6ka risk-
premien pa statspapper, vilket i sin tur 6kar bankernas finansierings-
kostnader och ytterligare driver upp riskpremien pa statspapper i en
sjalvforstirkande spiral (doom loop).* Sirskilt i stater med laga kredit-
betyg 4r en stor del av statsskulden fortfarande placerad hos landets
banker. Ar 2021 motsvarade de italienska bankernas innehav av det
egna landets statsobligationer mer an 100 procent av det egna kapitalet
och flera lander (bland andra Grekland, Spanien och Portugal) 1ag 6ver
50 procent (Forsbaeck 2024).

Det ar tveksamt om dessa skillnader avspeglas i det matt pa risk som
ligger till grund for bankernas bidrag till resolutionsfonden. I det méattet
spelar visserligen bankernas kapitaltickningsgrad, som ir en funktion
av deras riskvigda tillgangar, en viktig roll. Men vikten for inhemska
statspapper ir satt till noll oberoende av rating. Nagon direkt hinsyn

39 Se artikel 7 i Delegerad forordning - 63/2015 - EN - EUR-Lex.
40 Se Calmfors (2017) fér en ndrmare diskussion av denna problematik.
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till bristande diversifiering inom portf6ljen tycks heller inte tas. Sam-
mantaget innebar det att kapitaltickningen tenderar att 6verskattas
for banker i lander dar bankerna dger mycket statspapper och att den
svenska prislappen fér medlemskap i bankunionen blir h6g i férhal-
lande till det forsdkringsskydd som det skulle ge.

Det finns saledes bade plus och minus med ett medlemskap i den
gemensamma resolutionsmekanismen ur ett snivt forsdkringsper-
spektiv. A ena sidan skulle de svenska bankriskerna diversifieras i en
storre gemensam pool. A andra sidan skulle svenska banker sannolikt
fa betala ett hogre pris for detta 4n vad som svarar mot deras bidrag till
de gemensamma riskerna. Ett allvarligare problem dn prislappen i form
av bidrag till resolutionsfonden &r risken att Sverige i en krissituation
dar fonden blivit uttomd skulle fa lov att betala for att ridda banker i
andra delar av bankunionen. Risken f6r en sa djup kris hdnger samman
med risken for en sjalvforstirkande spiral mellan bankers och staters
finansiella stillning i vissa lander, en risk som av allt att déma kvarstar.
I en djup kris, dar det ocksa kan bli aktuellt med bidrag till ett stodpro-
gram genom IMF, dr det dock osannolikt att Sverige skulle kunna sté
utanfor vare sig vi ar med i eurozonen eller ej.

5  Sverige och utvecklingen av Europas
kapitalmarknader

Sverige intrddde i EU 1995. Sedan dess har den svenska finansmarkna-
den blivit en av de mest vilutvecklade inom unionen. Inte minst galler
det marknaden for riskkapital. Samtidigt ar det en vanlig uppfattning
att de fragmenterade finansmarknaderna i EU ar allmédnt underldgsna
motsvarande amerikanska marknader. I ett 14ge dar Europa har stora
behov av investeringar i klimatomstéllning, infrastruktur och férsvar
har fragan om finansmarknadernas framtida utveckling blivit sarskilt
aktuell. For Sverige reser det flera fragor: Kan de svenska marknaderna
fortsatta att utvecklas framgéngsrikt utanfor valutaunionen? Har Sve-
rige i kraft av sin vélutvecklade finansmarknad en sérskild roll att spela
for den framtida utvecklingen inom EU? Hur paverkas den rollen av ett
medlemskap i valutaunionen?
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5.1 Reformbehov

En del av forklaringen till att USA pé senare ar haft en snabbare tillvixt
an EU tillskrivs ofta att de amerikanska finansmarknaderna skulle vara
mer effektiva dn de europeiska, som dr mer bankorienterade. Inom EU
motsvarar bankernas tillgdngar ndrmare 400 procent av BNP jamfort
med nigot mer dn 100 procent i USA.*" Samtidigt 4r de europeiska
bankerna fortfarande i hog grad nationella — &ven de allra storsta ar
sma i ett globalt perspektiv. Den storsta globala banken, JP Morgan,
ar storre 4n de tio storsta europeiska bankerna tillsammans.** Bank-
dominansen inom EU avspeglas ocksa i att en mycket storre andel
av sparandet hamnar pa bankkonton. Om Europa hade samma andel
vardepapper i sitt sparande som USA, skulle fyra femtedelar av dagens
banksparande vara placerat pa kapitalmarknaden.*

EU:s bankunion syftar primért till att virna den finansiella stabili-
teten. Forhoppningen har varit att detta ocksa skulle stimulera grins-
overskridande bankverksamhet och pé sé sétt bidra till att integrera
och effektivisera bankmarknaderna i Europa. De férhoppningarna har
hittills kommit pa skam. I sjdlva verket har det inte forekommit négra
banksammanslagningar 6ver nationsgranser sedan franska BNP Pari-
bas kopte nederlindska Fortis 2008.** Detta kan till en del avspegla att
traditionell bankverksamhet (retail banking) bygger pa niara kundkon-
takt och att synergieffekter 6ver granserna darfor ar begransade. Men
det kan ocksa bero pa att olika regleringar och institutionella skillnader
satter upp hinder.

Utveckling och integration av de europeiska kapitalmarknaderna
begrinsas av nationella regelverk, lagstiftning och tillsyn. IMF har
berdknat att interna hinder for handel i finansiella tjinster inom EU
motsvarar tullar pa éver 100 procent.”’ Fragmenteringen forsvarar
att sparande kanaliseras till investeringar pa ett effektivt séitt. Dagens
stora investeringsbehov accentuerar vikten av effektiva paneuropeiska
finansiella marknader. Arbete i detta syfte initierades av EU-kommis-

41 European Commission (2024).
42 Tbid.

43 European Central Bank (2024).
44 Gotti med flera (2024).

45 IMF (2024).
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sionen 2015 under rubriken kapitalmarknadsunion. I praktiken har det
dock inte tagits sa stora steg framéat. Pa senare tid, nir behovet av att
hévda Europa i den globala konkurrensen upplevts allt starkare, har
begreppet sparande- och investeringsunion lanserats genom Draghirap-
porten och ett dokument fran EU-kommissionen.*®

Ett steg mot en kapitalmarknadsunion som diskuterats ar att inféra
en liknande organisatorisk struktur som f6r banktillsynen. Sedan 2011
utdvas tillsynen av kapitalmarknaderna av ESMA (European Securi-
ties and Markets Authority). ESMA:s mandat 4r idag begrénsat till att
koordinera och stimulera samarbete mellan nationella och regionala
tillsynsmyndigheter inom EU. Draghirapporten och andra debatto-
rer foresprakar att ESMA ombildas till en central tillsynsmyndighet
for hela eurozonen, som styrs pa liknande sitt som ECB utan direkt
inblandning fran nationella myndigheter."” Om sa skulle bli fallet kom-
mer saledes tillsynen av finansmarknaderna att kopplas till medlem-
skap i eurozonen. Pa liknande sitt som bankunionen bygger pa gemen-
sam tillsyn av banker skulle ett ombildat ESMA svara for gemensam
tillsyn av handelsplatser och andra institutioner pa kapitalmarkna-
derna. Detta skulle kunna framja en utveckling som gynnar helheten
snarare an olika nationella intressen.

5.2  Atgirder inom olika omraden

En viktig atgird for att integrera marknaderna for virdepapper ar att
skapa en gemensam central plattform (CCP) och en gemensam depa
(CSD) for all vardepappershandel. Idag finns det 14 olika nationellt
baserade plattformar (Nasdaq OMX i Sverige) och 25 vardepappers-
depaer (Euroclear i Sverige), vilka Overvakas av sirskilda styrelser
inom ESMA. Ett omrade dir Europa ligger efter USA ar viardepappe-
risering, dir viardet av nya emissioner motsvarar 0,3 procent av BNP
i EU jamfort med 4 procent i USA.*® Utveckling av en sddan marknad
skulle goéra det moijligt att lyfta ut vissa risker ur bankernas portfoljer
och dérigenom gora deras finansiering mer flexibel.

46 European Commission (2024) respektive European Commission (2025).
47 Se exempelvis Beck med flera (2024) och Véron (2024a, b).
48 European Commission (2024).
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Vissa av de faktorer som begrinsar integrationen av de finansiella
marknaderna dr fundamentalt nationella angeldgenheter fér varje
enskiltland inom EU. Det giller framfor allt utformningen av pensions-
system, skatteregler och insolvensritt. Fonderat pensionssparande, pa
individuell eller kollektiv basis, dr grundliaggande for att generera efter-
fragan pa finansiella tillgangar och, om sparandet forvaltas aktivt, dven
bidra till 6kad likviditet pa finansiella marknader. Inom EU uppgéar det
fonderade pensionssparandet till endast 32 procent av BNP jamfort
med 142 procent i USA. I Europa &r det framf6r allt i Sverige och nagra
andra mindre lander som pensionssparandet huvudsakligen ar fonde-
rat och direkt kanaliseras till kapitalmarknaden.

Olika skatteregler bidrar ocksa till att skapa granser inom EU. Intres-
set for att investera i olika jurisdiktioner begrdnsas av skillnader i
beskattningen av kapitalinkomster i kombination med mer eller min-
dre komplicerade regler for aterbetalning av kallskatt. Ett EU-direktiv
fran 2023 syftar till att paskynda processen for aterbetalning, men
sa lange skattesatser skiljer sig at kvarstar problem. Vidare varierar
behandlingen av hushallens sparande i fonder och andra finansiella
tillgdngar. Den f6rmanliga skattebehandlingen av saddant sparande i
Sverige — allemanssparande pa 1980-talet och investeringssparkonto
idag — har bidragit till att hushallens innehav av utlindska aktier ar
stOrre i Sverige 4n i manga andra linder.

Stora skillnader i insolvenslagar mellan olika EU-lander skapar
ocksa osdkerhet och har lett till utdragna réattsprocesser och att i grun-
den europeiska bolag i 6kad utstrickning kommit att anvanda ameri-
kansk lagstiftning pa omradet.* Att férindra pensionssystem, skatte-
regler och insolvenslagstiftning dr svara och tidskriavande processer.
Arbete pa dessa omraden pagar inom EU, men det finns féga anledning
att vinta sig en genomford harmonisering inom en nira framtid.*

49 Se Becker och Oehmke (2025) f6r en analys och ett forslag till en EU-gemensam insolvenslag
vid sidan av de nationella lagarna och med mojlighet for foretagen att folja endera lagstift-
ningen (opt-in).

50 Se European Commission (2024), box 1, for en koncis sammanfattning av de framsteg som
gjorts.
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5.3 Sverigesroll

Europas finansmarknader star saledes infor stora utmaningar. Fragan
ar vilken roll Sverige vill och kan spela i den processen och i vilken
utstrackning detta paverkas av ett medlemskap i valutaunionen. Vis-
serligen kommer vart formella inflytande att 6ka genom att vi blir full-
vardiga medlemmar i olika styrande organ, som nirmare framgar av
Ingves kapitel 13 i denna volym. Om det ocksa leder till ett 6kat reellt
inflytande 4r en 6ppen fraga, som diskuteras utférligt av Lundgren i
kapitel 11.

Aven vilintegrerade finansmarknader tenderar att vara geografiskt
koncentrerade. Det ledande finansiella centret i Europa har linge
varit London. Sedan Storbritannien lamnat EU har frdgan om Lon-
dons framtida roll aktualiserats. London rankas fortfarande som
varldens niast viktigaste finansiella centrum efter New York, men det
har skett ett utflode av arbetstillfiallen fran London till EU. Enligt
Londons Lord Mayor har staden sedan Brexit forlorat 40 000 arbets-
platser inom finanssektorn till olika center i Europa.”’ P4 sikt ér det
moijligt att den finansiella sektorn inom EU kan komma att koncentre-
ras till stider som Amsterdam (aktier), Irland (fondf6rvaltning), Paris
(foretagsfinansiering), Frankfurt (bankverksamhet) och Luxemburg
(tillgdngsforvaltning).”> Har skulle Stockholm kunna utvecklas till ett
regionalt centrum i norra Europa. Exakt hur utvecklingen blir ar natur-
ligtvis avhangigt hur EU lyckas i sina ambitioner att utveckla en inre
kapitalmarknad och hur London lyckas forsvara sin position.

Vi inledde avsnittet med tre fragor: Kan de svenska finansmarkna-
derna fortsitta att utvecklas framgangsrikt utanfor valutaunionen? Har
Sverige en sarskild roll att spela i utvecklingen av de europeiska finans-
marknaderna? Hur paverkas Sveriges roll av ett medlemskap i valuta-
unionen? Var bedémning ar (i) att de svenska marknaderna sékert kan
fortsitta att utvecklas framgangsrikt dven utanfor valutaunionen, men
att valutaunionen skulle ge battre forutsattningar i kraft av 6kad risk-
spridning och gynnsammare investeringsklimat; (ii) att Sverige kan ha
en sarskild roll att spela i kraft av vil fungerande och vardepapperise-

51 https://www.reuters.com/world/uk/city-london-chief-says-brexit-disaster-cost-40000-
finance-jobs-2024-10-16/.
52 Se till exempel Véron (2021).
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rade marknader, men att Sverige behover aktivera sig och formulera
mal for att fa ett inflytande; och (iii) att Sverige sikert skulle kunna
spela en roll &ven utanfor valutaunionen men att den skulle stirkas av
ett medlemskap.

6 Plus och minus fran ett
finansmarknadsperspektiv

Jamfért med andra EU-lander ar den svenska finanssektorn stor i rela-
tion till BNP. Finansmarknaderna ir stora, likvida och mer effektiva 4n
i manga andra lander. Av det skilet 4r valet mellan euro och krona sér-
skilt viktigt. Lat oss sammanfatta vilka kostnader och intikter av att
byta valuta till euron som ska liggas i vagskalen.

For det forsta bortfaller osdkerheten om kursutvecklingen mellan
kronan och euron och darmed behovet av forsdkring mot framtida
kursrorelser. Vi har forsokt kalkylera storleken pa den effekten och fun-
nit att den med all sannolikhet ar liten for finanssektorn, atminstone
under normala tider. Effekten ar dock entydigt positiv.

For det andra finns det fordelar med att tillhora ett storre valuta-
omrade med djupare och mer likvida finansmarknader. Nir solen ski-
ner och allt fungerar vil spelar storleken pa valutaomradet mindre roll,
men i en global kris skulle Sverige vara betjant av att vara del av ett
storre valutaomrade med béttre likviditet. De stora swapportfoljer som
byggts upp for att minska vaxelkursrisken utgdr en potentiell stabili-
tetsrisk, som &r sirskilt kritisk med tanke pa den svenska finanssek-
torns storlek. Minskad risk for framtida likviditetsproblem ar gynn-
samt for foretagens investeringar.

For det tredje kommer Sverige med euron att ocksé blimedlem i EU:s
bankunion. Detta kan ha bade fér- och nackdelar. Men de ska inte 6ver-
drivas, eftersom séavil tillsyn av banker som resolution av banker i kris
redan idag styrs av lagstiftning som dr gemensam for alla EU-lander
vare sig de ar med i bankunionen eller ej. Bankunionen kan ses som
ett forsiakringssystem dar resurser poolas pa EU-niva. Nar de svenska
bankernas bidrag till den svenska resolutionsreserven ldggs in i den
gemensamma resolutionsfonden, minskar risken nagot for att fonden
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ska visa sig otillracklig. Denna diversifiering dr i sig en tydlig fordel med
ett medlemskap i bankunionen. Samtidigt kompenserar inte bidragen
till resolutionsreserven fullt ut for skillnader i risk mellan banker i olika
lander.

Genom bankunionen kommer beslutanderitt att flyttas fran svenska
myndigheter — Finansinspektionen och Riksgdlden — till ECB. Det
skulle kunna leda till en professionalisering av tillsyn och beslut om
resolution, vilket ar positivt. Samtidigt finns det farhagor om att beslut
praglas av nationella hédnsyn, vilket skulle kunna vara till Sveriges
nackdel. Det giller sarskilt beslut om resolution for den handelse att
resolutionsreserven skulle bli uttémd. Sverige skulle da riskera att vara
med att rddda banker i andra lander. Denna risk ska dock enligt var
mening inte Overdrivas och det ir inte uppenbart om den blir storre
eller mindre av ett medlemskap i bankunionen.

For det fjarde pagar en diskussion om végar att integrera och effek-
tivisera kapitalmarknaderna utanfor banksystemet, ett behov som bli-
vit sarskilt patagligt mot bakgrund av de stora troliga framtida inves-
teringsbehoven. Den organisatoriska ramen for detta arbete dr dnnu
oklar, men en del talar for att besluten kommer att fattas genom ett
organ knutet till ECB. I sa fall skulle Sveriges inflytande vara begrénsat
om vi stod utanfor valutaunionen.

Sammanfattningsvis ir de direkta och omedelbara effekterna pa den
finansiella sektorn av ett medlemskap i eurozonen sma, men sannolikt
overvagande positiva. Kostnader for forsdkring mot valutarisk skulle
minska, banktillsynen skulle kanske effektiviseras och risker kopplade
till resolution av krisbanker skulle diversifieras.

De langsiktiga effekterna ar viktigare, men svarare att bedéma. Bank-
unionen ir dnnu ofullbordad och kapitalmarknadsunionen ar knappt
paborjad. Ett medlemskap i valutaunionen skulle rimligen ge oss bittre
mojligheter att paverka dessa processer. Sverige skulle visserligen bara
bli ett av 22 eurolinder,” sa mojligheten till inflytande ska inte 6verdri-
vas. Men Sveriges stora och vilutvecklade finansmarknader kan bidra
till att var rost hors — under forutséttning att svenska politiker verkli-
gen vill utnyttja sina mojligheter att paverka.

53 Om Bulgarien som planerat intrader i valutaunionen 1 januari 2026, kommer valutaunionen
da att bestd av 21 ldnder.
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KAPITEL 9

European Political
Integration and the Politics
of Monetary Union

Erik Jones

1 Introduction

The euro is the common currency of the European Union. As a cur-
rency, the euro has an economic function as a store of value, a medium
of exchange, and a unit of account. It has a European Central Bank
(ECB) that brings together the central banks of those countries that
have adopted the euro in a European System of Central Banks. And it
has a complex infrastructure for ensuring that those central banks can
manage payments across the vast web of financial institutions, firms,
and households, that use the euro as part of their daily lives.

But Europe’s monetary union is political as well as economic. The
euro sign € is the most recognizable symbol of the European Union.
The ECB ranks among the world’s most powerful economic institu-
tions. Adopting the euro as a common currency is a political choice,
and that choice has important political implications.

The purpose of this chapter is to focus on that political dimension of
the euro. This focus on politics is necessary to explain the relationship
between European political integration and European monetary inte-
gration. It is also useful to shed light on other questions, like whether
having Sweden adopt the euro would strengthen Europe in political
terms and how it might affect Sweden’s political standing within the

371



ERIK JONES

European Union. These questions are not easy to answer in any defin-
itive way. Like most political issues, the choice for adopting the euro is
a matter of individual judgement. Nevertheless, it should be possible to
suggest where to look when making those judgements.

The chapter has four sections. Section 2 explores the concept of
political integration as it relates to the European Union. Section 3
examines the political implications of forming a single currency. Sec-
tion 4 reviews the experience of Europe’s monetary union. Section 5
concludes by suggesting how Sweden joining the euro might change
political dynamics in Europe and in Sweden and so sets out some basic
principles for debating Swedish euro membership.

2  Political integration in Europe

The European Union (EU) is an experiment in political integration.
That political integration brings different national governments into a
common framework of institutions for decision-making on matters of
policy, for the implementation of those decisions, their enforcement of
any obligations and the protection of any rights those decisions create,
and the adjudication of any conflicts that arise from differing interpre-
tations of what has been agreed or potential conflicts or contradictions
between one set of decisions and the rest. These four functions are nec-
essary for any integrated political arrangement (Rothstein 1996).

The people who live within that arrangement do not need to be the
same or even to share important characteristics. Political integration
in this institutional sense does not necessarily involve fostering a high
level of cohesion, a shared identity, or even the acceptance of common
norms. Indeed, the formation of the modern state system following the
Thirty Years War (1618—48) took place on the assumption that differ-
ent peoples — speaking different languages, following different tradi-
tions, belonging to different religions, and possessing different endow-
ments — would have to share the same geographic space, and hence
live within the same state. Political integration came long before social
integration, not the other way around. The norms we have for tolerance
and respect for human rights grew up along the way.
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The political integration of the European Union is unique insofar as
it involves existing nation states (Fabbrini 2015). No other group of
countries in the world have come together in similar fashion and to
the same degree. Comparable regional organizations in Asia, Africa,
or the Americas are much less encompassing and more loosely tied
together (Borzel and Risse 2016). Moreover, the goal of the European
Union is to go beyond political integration in strict institutional terms.
The larger European political project is to promote greater equality of
opportunity across member states, foster cohesion among them, and
lay the foundations for a common identity that complements, rather
than substitutes for, the national, regional, and local identities that
Europeans already possess (McNamara 2015). This larger project
should make it easier for Europeans to share the same institutions for
decision-making and hence also the same geographic space. The over-
arching goal of the European project is for Europeans to live together
peacefully. So far, it has succeeded.

2.1  Multilevel governance and overlapping
institutions

This more ambitious goal ensures that the European Union does more
than just add an additional layer of governance for Europeans to con-
tend with, but that the ‘European’ layer interacts with all the other lay-
ers right down to the individual level (Marks et al. 1996). This interac-
tion — or ‘Europeanisation’ — is an important part of what it means to
talk about the political integration of the European Union today (Cow-
les et al. 2001). So is the normalisation and identification of Europeans
with this complex arrangement (McNamara 2015).

The point to underscore, however, is that the EU is not the product
of a coherent vision for ‘Europe’ as a political construct; if anything,
it is the result of many different political projects that came together
in unexpected ways under the umbrella of the strategically ambiguous
notion of ‘integration’ (Segers 2024). So long as no single group could
offer a definitive account of European ‘political integration’ as a kind of
finalité politique, the other groups could not coalesce in opposition to
it. As a result, the EU is not state, a federation, a confederation, an alli-
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ance, or an international organisation (Tsoukalis 2005). None of those
constructs ever found sufficient support to constitute a stable arrange-
ment. The EU exists because it is different.

The EU is different, but European political integration shares many
characteristics with political integration at other levels of aggregation.
From the beginning, the European project involved planning and coor-
dination in the form of the Organization for European Economic Coop-
eration (OEEC) (Segers 2024). It involved pooling resources — material
and financial, including common borrowing — and setting common
labour standards in the European Coal and Steel Community (ECSC)
(Milward 1992). It organised rearmament and collective defence in
the Western European Union (WEU). It engaged in large-scale joint
research activities in the European Atomic Energy Community (Eur-
atom). It created the rules for trade and competition for a common
market and a common commercial policy in the European Economic
Community (EEC) (Willis 1967). It provided a forum for the coordina-
tion of foreign policies in a European Political Community (EPC) (Allen
et al. 1982). It developed a European Monetary System (EMS) with an
exchange rate mechanism to stabilise intra-European exchange rates
after the breakdown of the Bretton Woods System (Ludlow 1982). And
it created a Schengen area for borderless travel and information sharing
about cross-border migration (Stanley-Becker 2025).

Not all these forerunners exist within the EU today. The OEEC
evolved into a different entity with a more global focus called the Organ-
ization for Economic Cooperation and Development (OECD). But the
different forms of political integration they represent can all be found
in the European Union. The ECSC provided the basic design for Euro-
pean institutions as well as the principle of supranational authority.
The WEU laid the foundations for Europe’s security and defence iden-
tity. Euratom endowed Europe with a Joint Research Council that is
now the largest directorate general within the European Commission.
The EEC built on the planning traditions of the OEEC while adding
important new dimensions in terms of market regulation, competition
policy, and external commercial relations. EPC not only provided the
framework for Europe’s common foreign and security policy but also
gave the impetus for the development of the European Council as the
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EU’s leading institution. The EMS provided the framework for Euro-
pean monetary integration. And the Schengen Area was a first major
step in the expansion of European competence to include justice and
home affairs (Stanley-Becker 2025). The European Union that exists
today is a synthesis of these earlier initiatives. As a result, Enrico Let-
ta’s report on the European single market, Mario Draghi’s report on
European competitiveness, and Sauli Niinistd’s report on European
security and resilience touch on each of these elements in their analysis
and recommendations (Letta 2024, Draghi 2024, Niinistd 2024).

The institutions for managing and legitimating these different forms
of political integration — the European Commission, the Council of the
European Union, the European Court of Justice, the European Coun-
cil, and the host of agencies that focus on specific policy domains or
activities — developed alongside the progressive fusion of these differ-
ent European projects. So did the different patterns of decision-mak-
ing used within those institutions, the principles for dispute resolution,
and the strategies for representation. The EU is functional, intergov-
ernmental, supranational, technocratic, and democratic all at once.
It has an overarching theory called ‘subsidiarity’ for the allocation of
responsibilities between the Member States and European institutions
that is borrowed from Catholic theology and yet focuses attention on
technical capacity and representative scope (Peterson 1997). And it
has an identity strong enough that most analysts and commentators
conflate the European Union with ‘Europe’ (Risse 2010).

2.2 Three waves of scholarship

Scholarship on European political integration has evolved in three
waves as this process developed. Early scholars explored why national
governments would come together in these different projects to under-
stand whether ‘Europe’ would somehow replace the nation state as
the principal form for European political and economic organization
(Calleo 1967). They tended to view European political integration as an
isolated subject (sui generis), as a political experiment operating at the
interface between technocratic legitimation and community building
or identity formation, or as a sub-field of international relations (Hoff-
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mann 1966). As it became clear that European nation states would
continue to exist within an increasingly integrated European Union,
the focus for scholarly attention gradually shifted to understand how
the EU operates as a political system within a framework for multi-
level governance (Hix and Heyland 2022). For these scholars, Euro-
pean political integration was a fact of life and so the EU should be
studied like other entities in comparative politics. Shortly thereafter, a
third wave of scholars began to explore how the EU achieved success
as a standard setter (Mattli and Biithe 2003), trade negotiator (Meunier
2005), and normative power (Manners 2002). These scholars cast the
EU as an actor and not just as a system or framework, and in doing so
brought together both the aspirational project from the first wave and
the practical implications of the second.

Much of the impetus for that third wave of scholarship came from
the realization that the European project is capable of deepening and
widening at the same time (Schimmelfennig and Sedelmeier 2002).
The language here is important because it suggests two different forms
of political integration. Deepening involves extending the reach of
European institutions into new areas of activity, including core state
competences like justice and home affairs, monetary policy, or finan-
cial market regulation (Genschel and Jachtenfuchs 2018). Widening
refers to an expansion of the European project to new member states
(Preston 1997). The fourth enlargement to Austria, Finland, and Swe-
den in 1995 is a good illustration. Widening can even reach beyond the
European Union through patterns of external differentiated integration
like the European Economic Area that includes Iceland, Liechtenstein,
and Norway. These countries participate in the EU’s internal market
and also in the Schengen area, but they do not participate in EU insti-
tutions or have a say over how the internal market or the Schengen area
is regulated.

The results of enlargement were not always successful. The British
obstructed decision-making after the first enlargement, the Greeks after
the second, the Austrians after the fourth, and the Hungarians after the
fifth, for example. But the institutions have managed to adapt. More
important, the combination of deepening and widening gave European
institutions greater ability to project European interests abroad either
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to restructure global markets or to stabilize the EU’s immediate neigh-
bours (Vachudova 2005). In this sense, enlargement to the countries
of Central and Eastern Europe after the fall of communism became the
EU’s most powerful foreign policy instrument for the stabilisation of its
eastern frontier and the strengthening of the European economy. Once
that project began to lose momentum, the EU developed a ‘neighbour-
hood policy’ — another form of external differentiated integration — to
stabilise countries further to the East and across the Mediterranean
(Smith 2005).

2.3 Differentiated integration

The combination of deepening and widening was not always success-
ful either. Not all member states agreed to join every European pro-
ject, and not every European project could admit the participation of
all member states. The United Kingdom and Ireland refused to join the
Schengen area; Bulgaria and Romania wanted to join but were refused
entry for almost two decades. More important, not all countries that
joined the European Union remained committed to the project of polit-
ical integration — think of the United Kingdom and, to a lesser degree,
Hungary or Poland — and not all instruments for externally differenti-
ated integration were as effective as enlargement in promoting Euro-
pean interests. Such discrepancies raised important questions about
whether differentiated political integration is a feature of the European
Union or an exception (Leuffen et al. 2015). If it is a feature — and gov-
ernments can pick or choose which European project to accept — then
the EU may not have the coherence to project European interests as an
actor in global politics and may even lack resilience. If it is an excep-
tion, then the EU should create strong incentives for Member States
to participate in all its major undertakings. The EU should also create
strong borders to insulate itself from political developments it cannot
effectively influence.

This debate about the politics of differentiated integration was most
intense with reference to the single currency, Denmark, and the United
Kingdom (Adler-Nissen 2014). Although the project of European
monetary integration long existed as an effort to broaden the zone of
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monetary stability in Europe by coordinating across bilateral exchange
rates, the French and German governments embraced the goal of cre-
ating a single European currency as an expression of political inte-
gration (Dyson 1994). In turn, that goal featured prominently in the
intergovernmental conference that negotiated agreement on Europe’s
monetary union. The British government opted out of the single cur-
rency and the Danish negotiated a conditional exception that became
permanent after a 1992 popular referendum rejected the ratification of
the Maastricht Treaty (Lidegaard 2009). This Danish veto triggered a
referendum in France that preceded a crisis in the exchange rate mech-
anism at the heart of the European monetary system and so threatened
to upend the single currency. Even before it existed, the euro became
as much a symbol of European divisions as an example of European
ambition.

2.4 Three characteristics

Here it is useful to crystallize three characteristics of European politi-
cal integration:

 First, the EU is both an additional layer of governance in a multilayer
system and a set of relationships between that European layer and
the other arrangements that exist at the national, regional, local, and
individual levels.

e Second, no single political aspiration motivates this construct, and it
has no singular objective either in terms of form or function. Instead,
European political integration reflects a combination or synthesis
of different projects and aspirations that come together in founding
principles that often sound timeless (like democracy or subsidiarity)
but implicitly point to characteristics like capacity and representa-
tion or competitiveness and resilience that tend to change depend-
ing on the circumstances.

e Third, European political integration is differentiated both inter-
nally and externally in the sense that not all governments sign up to
all European projects and not all governments are given equal access
or membership.
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These characteristics explain why it is important to think of Swedish
participation in the euro as more than just a choice of exchange rate
regime. By joining the euro, the Swedish government will gain access
to institutions and decision-making procedures at the European level
that are responsible for making, implementing, and enforcing decisions
related to the single currency. The Swedish political system will also
be affected by those institutions. More important, that influence will
reach deeply into the Swedish political system to have an impact on
domestic monetary conditions, banking supervision, fiscal policy, and
market structural reform.

Choosing not to join the euro will also have implications. The Swed-
ish government will lack access to or influence over important insti-
tutions or decisions. Nevertheless, it will continue to be influenced by
how those institutions function and what decisions they make. And
that influence will penetrate deeply into Swedish political life and
across different levels of government. Remaining outside the euro will
shape Swedish monetary policy, banking supervision, fiscal policy, and
market structural reform. In essence, whether or not the Swedish peo-
ple decide to join the euro, that decision will change how the European
Union functions as a political entity and it will change Sweden’s role
within the European Union.

3 The politics of monetary union

The overview of European political integration provided in Section 2
largely ignores efforts at monetary integration apart from a passing ref-
erence to the creation of the European monetary system at the end of
the 1970s and the proposal to form an economic and monetary union
at the end of the 1980s. The section ends with a reference to the 1992
Danish veto of the Maastricht Treaty and the exchange rate crisis that
followed to suggest that monetary union had potential to divide Europe
as well as unite it. The purpose of this section is to explain those com-
peting influences by digging deeper into European efforts at monetary
integration starting in the 1960s and extending through the creation
of the euro in the early 2000s. That narrative is important insofar as it
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sheds light both on the complexity of monetary union from an institu-
tional perspective, and on the political requirements to make monetary
integration a success.

3.1 Irrevocably fixed exchange rates

The original debates about monetary union focused on the choice of
exchange rate regimes. These debates took place within the context of
the Bretton Woods System, which was a fixed-but-adjustable exchange
rate regime centred on the role of the United States dollar and on the
relationship between the dollar and gold. All governments that parti-
cipated in the European Communities also participated in the Bretton
Woods System and so pegged their currencies to the dollar, allowing
some margin for fluctuation around that peg and also for the possi-
bility to change the peg when necessary. The question they asked was
whether they should also try to restrain the movements between differ-
ent European currencies. That question was important both because
any change in a currency’s peg against the dollar meant a movement
in that currency relative to all the rest, and because the normal fluc-
tuations of European currencies around the dollar meant even wider
potential fluctuations from one European currency to the next.

This volatility among European currencies became important at the
end of the 1960s both because of developments in the United States,
that created speculation against the dollar, and because of the diver-
gence between France and Germany. In October 1969, the French had
to reduce the value of the franc against the dollar while the Germans
increased the value of the Deutschmark. These movements disrupted
trade across the common market in a way that hurt Germany; they also
disrupted the functioning of the common agricultural policy in a way
that hurt France. Moreover, both the French and the Germans could
anticipate that political developments in the United States would only
bring more volatility within the Bretton Woods System. Therefore, they
negotiated a plan — called the Werner Plan, after Luxembourg Prime
Minister Pierre Werner — to narrow the fluctuations between European
currencies to the point where they could become irrevocably (or per-
manently) fixed to one-another to move jointly against the dollar.
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Their concern about the United States proved well founded. In
August 1971, the U.S. government refused to exchange dollars for gold
and so effectively brought the Bretton Woods System to an end. Euro-
pean leaders brought forward their efforts to narrow the fluctuations
in intra-European exchange rates in order to dampen market volatil-
ity (Tsoukalis 1977). Nevertheless, that plan failed because European
policymakers did not anticipate the extent to which they would need
to coordinate in the setting of national fiscal policies if they were to
fix their bilateral exchange rates (Marjolin 1975). European leaders
negotiated a new European Monetary System in the late 1970s in the
hopes that they could build a more resilient exchange rate mechanism
in the face of unprecedented market turmoil that was disrupting trade
between European countries, and yet they could not engineer away the
need for greater macroeconomic policy coordination (Ludlow 1982).
Between the late 1970s and early 1980s, the exchange rate mechanism
of the EMS went through several realignments.

3.2 Macroeconomic policy coordination

The period of intra-European exchange rate volatility only came to
an end in 1983 when European governments accepted the need to
coordinate in the setting of other macroeconomic policies, including
fiscal policy. In practice, this meant accepting German economic per-
formance as the benchmark. That was easier for the smaller countries
bordering on Germany — Belgium, Denmark, and the Netherlands —
although each went through a painful period of adjustment (Jones
2008). It was harder for France and Italy, and yet the governments of
both countries accepted that it would be better to coordinate with Ger-
many than to accept the alternative of continuing market and macroe-
conomic volatility (McCarthy 1990, Della Sala 1997).

The need for macroeconomic policy coordination created a deep
political division within the European Communities and an even
deeper rift within British politics. The British Government under Mar-
garet Thatcher refused. Although some members of her government
were interested in shadowing the Deutschmark and modelling their
macroeconomic performance on Germany’s, Thatcher viewed such
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efforts as a violation of national sovereignty. That perspective left
little room for compromise in the debate within Britain on pursuing
monetary integration with the rest of Europe (Jenkins 2007). It also
worked against the credibility of British commitment to the exchange
rate mechanism and the EMS. When Thatcher’s successor, John Major,
opted out of macroeconomic policy coordination and monetary union
during the Maastricht Treaty negotiations in 1991, he set the stage for
market participants to test Britain’s commitment to the EMS in 1992.

Meanwhile, the need for market credibility was increasing from the
decision within the European Communities to liberalize the movement
of capital flows across national borders within Europe’s single mar-
ket. The original debate about irrevocably fixing European exchange
rates took place during a period when capital controls were wide-
spread. Those controls were not always effective, which is why there
was still speculation on exchange rates, but they did have an influence.
By removing such capital controls at the end of the 1980s, European
policymakers knew that the potential for market speculation would
increase dramatically. They also recognized that such speculation
could quickly overwhelm the exchange rate mechanism within the
EMS. That is why they began pushing again to create a plan to move
from fixed but adjustable exchange rates within the EMS to monetary
union (Padoa-Schioppa 1987). In doing so, they recognized that this
would raise the stakes for macroeconomic policy coordination, but
they argued that there was no viable alternative to fend off market spec-
ulation. They exchange rate crises in 1992, 1993, and 1995 suggested
they had a point.

3.3 Convergence requirements

This emphasis on macroeconomic policy coordination created incen-
tives for the Maastricht Treaty negotiators to try and lock down macro-
economic policy preferences within the design of the monetary union.
They did so most obviously in the decision to mandate the ECB to focus
its instruments on the maintenance of price stability. But they also did
so through the inclusion of convergence requirements to reflect the
ability of governments to operate credibly within a low-inflation envi-
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ronment, while avoiding excessive deficits and insisting on the political
independence of monetary policymakers. The original debate about
irrevocably fixing exchange rates did not include these features and
neither did the subsequent debate about the need for macroeconomic
policy coordination. There is an economic argument to support a polit-
ically independent central bank with a focus on price stability, but the
rest of the convergence criteria did not arise from the economic theory
related to monetary integration or ‘optimum currency areas’. They were
political insofar as they reflected political choices about what kind of
macroeconomic outcomes policymakers should pursue. And they were
negotiated as criteria for membership. Only those policymakers that
demonstrated their commitment to these macroeconomic outcomes
would be allowed to participate in the monetary union.

The convergence criteria divided member states into those who were
worthy to participate and those who were not. This division was also
new. The Werner Plan was open to all governments willing to try. And
the criteria became more elaborate in the aftermath of the exchange rate
crises. The 1997 Stability and Growth Pact established a medium-term
fiscal target, an early warning procedure for governments who fail to
comply, and a precise time frame for corrective action. Paradoxically,
the end results were more rather than less inclusive. By tightening the
rules, European policymakers put every government in an awkward
situation. Only Ireland and Luxembourg met the criteria unambigu-
ously. Other governments needed to justify their participation. As they
approached the deadline to select those countries that would be among
the original participants, only one government was left out that actively
wanted to join; Greece could participate, but with a delay.

The sense of awkwardness was particularly acute within Germany.
Between the time the first set of participating countries was announced
in March 1998 and the monetary union started in 1999, Germany held
elections that resulted in a change of coalition from centre-right to
centre-left. The new centre-left coalition was not eager to see the ECB
focus its instruments on price stability in the face of slow economic
growth and high unemployment. It did not believe that the central bank
should be politically independent. And it was eager to put the emphasis
on growth over stability, even if that meant running ‘excessive’ deficits.
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Observers who believed that Germany had negotiated the constitution
of the monetary union in their own national self-image did not imagine
there could be another Germany with a different set of macroeconomic
preferences. Even other governments, like the French and the Dutch,
found themselves confused at different points in time by the change in
German political preferences.

The newly created ECB found this change in German politics diso-
rienting. Having a German finance minister openly challenge the new
ECB President over the conduct of monetary policy was unexpected.
So was having a French finance minister stand up for the principle of
central bank independence. What this revealed from the outset was
the political nature of monetary union as an institutional arrangement.
That should not have been surprising given the pattern of European
political integration, but there was a sense coming from the economics
profession — and the widespread professional consensus on the virtues
of central bank independence — that somehow monetary union would
be different. Europeans could unite around a single currency unambig-
uously. And in some senses, they did. But the monetary union also cre-
ated divisions.

3.4  Three characteristics
The politics of monetary union also has three characteristics:

« First, monetary union is more intrusive than the functional require-
ments for money would suggest. Governments that want to fix their
exchange rates irrevocably have to coordinate in many other policy
domains to make that arrangement work in practice.

¢ Second, policy coordination is an inherently political process insofar
as policymakers need to agree upon common benchmarks for per-
formance. Such agreements always imply a distribution of adjust-
ment costs as some policymakers move further than others to the
common objectives.

e Third, efforts to embed those benchmarks as values in institutions
create political dynamics of a different sort insofar as they create
problems both for existing governments and for any new govern-
ment that may arise from one election to the next.
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These characteristics mirror the three features of European political
integration. The intrusiveness of monetary integration reinforces the
way the European level of policymaking connects to all the rest. The
need for coordination reflects the inevitability that policymakers will
have to respond to changing circumstances and those responses may
play out differently across participating countries and across levels of
governance. And not every government will necessarily want to sign up
to the same set of objectives or requirements — either from one country
to another, or from one government to the next within countries.

The interaction between these characteristics drew (and continues
to draw) significant criticism from members of the economics pro-
fession, particularly — but not exclusively — based on the other side of
the Atlantic (Eichengreen 2012, Krugman 2012, Stiglitz 2016). One
prominent economist even suggested that the rigidity implied by this
arrangement could lead to violent conflict between European countries
(Feldstein 1997). Governments that refused to agree on policy and yet
found themselves bound to a macroeconomic framework that left them
exposed to popular protest might tear apart the single currency and
bring down the rest of the European Union along with it.

This suggestion that monetary integration would lead to violent con-
flict contrasted sharply with the political aspirations of those who saw
the euro as a tool to bring Europeans together in the late 1990s. The
distinction between the euro as a political project and the politics of
monetary union remained important, even if most observers in the late
1990s regarded the threat of violent conflict as hyperbolic. By the early
2010s, however, the euro faced a profound political test that cleaved
the European Union into creditors and debtors, core and periphery,
North and South (Matthijs and McNamara 2015). That it passed the
test — and a series of other challenges over the years that followed —
says a lot about how political integration in Europe and the politics of
monetary union interact.
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4  The experience of the single
currency

The adaptation of Europe’s monetary union reveals both the success of
euro and the progress of European political integration. More impor-
tant, political commitment to the euro has increased rather than dimin-
ished — and so has formal participation in Europe’s monetary union,
most recently with the admission of Croatia and Bulgaria. The success
of the euro as acommon currency derives from the willingness of Euro-
peans to work together despite differences in interests, institutions,
and even basic ideas about how economics works (McNamara 2015).
The purpose of this section is to illustrate that evolution at work.

4.1 Conflicts and crises

This narrative starts after the formal creation of the monetary union in
1999, and the introduction of euro notes and coins in 2002. Those ini-
tial years were important in terms of getting through the teething pains
of creating a new institution, but they did not fundamentally challenge
the underlying project. Once the basic framework was in place, the key
moments in the evolution of the single currency tended to coincide
with conflicts or crisis.

The events that ran from the Governing Council’s August 2007
response to the collapse in U.S. subprime lending markets to ECB Pres-
ident Mario Draghi’s famous ‘whatever-it-takes’ speech in July 2012
represent a fundamental phase in this evolution. Three dimensions of
change stand out. First, the ECB’s Governing Council needed to adapt
the use of its monetary instruments to focus on the requirements for
financial stability, even if that meant intervening directly in specific
asset markets to ensure the functioning of the monetary transmission
mechanism. Second, the Eurogroup and the ECOFIN Council needed
to strengthen the framework for macroeconomic policy coordination
by tightening the requirements for fiscal stability, expanding the reach
to include macroeconomic imbalances, and synchronising the calendar
— called the ‘European Semester’ — for all participants. That synchroni-
sation explains why the European Semester eclipsed the Stability and

386



EUROPEAN POLITICAL INTEGRATION ...

Growth Pact as the point of reference for policymaking (Verdun and
Zeitlin 2018).

Not every move in this process was sure-footed. The Governing
Council raised interest rates (in July 2008 and again in July 2011) and
prepared to tighten collateral rules (in 2008) at inopportune moments
and, in hindsight, the Eurogroup and the ECOFIN Council placed too
much emphasis on fiscal austerity (after 2009). But the speed and scope
of innovation revealed a degree of flexibility in the constitution and
functioning of Europe’s monetary union that is greater than expected
(Fabbrini 2015).

The third dimension of change was even more surprising and con-
cerns the political character of the Governing Council and the political
agency of the ECB President. It also reflects the complex relationship
between the ECB and national governments, including Germany. The
story starts in March 2008, when the European Commission revealed
that Greek fiscal accounts failed accurately to reflect the government
deficit and hence the underlying sustainability of Greek government
finances. The Greek government laboured through the summer of
2008 to correct the problem, but the small revision that it announced
the following October failed to satisfy either the Commission or partic-
ipants in the bond markets. Pressure on Greek bond prices increased
in the tumultuous period that followed the collapse of Lehman Broth-
ers in the United States and ratings downgrades on Greek government
debt at the start of 2009 threatened to trigger a rout. The pressure only
abated in February 2009 when the Social Democratic German finance
minister, Peer Steinbriick, stepped in to reassure bond markets that no
government in the euro area would be allowed to default (Jones 2015).

The Greek government doubled down on its efforts to correct its fis-
cal accounts in the summer months of 2009 and announced a series
of larger adjustments the following October both before and after par-
liamentary elections (Papaconstantinou 2016). By that time, however,
Germany had a new government with a Christian Democrat, Wolfgang
Schiuble, as finance minister. The new German government’s policy
was that the Greek government should address its fiscal problems
without an implicit backstop.
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This change in the German position crystallized in March 2010
when German chancellor Angela Merkel made it clear that any bail-
out would only take place once the Greek government lost access to
private capital markets (Jacoby 2014). Greek bond markets collapsed
after that announcement, forcing the ECOFIN Council to improvise a
bailout arrangement first for Greece and, because of the threat of con-
tagion, for other governments that might lose access to private capi-
tal markets. This sudden change in circumstances affected the ECB as
well because the collapse in Greek government bonds threatened to
deprive the Greek banks of collateral — without which, they would also
collapse. Hence, the ECB had to waive its collateral rules for Greek sov-
ereign debt even before the Greek government could receive a bailout
(Sandbu 2017).

4.2 Necessary adaptation

The details of this narrative about the start of the Greek sovereign debt
crisis underscore how the politics of Europe’s monetary union can
force the institutions to adapt. They also explain how those adapta-
tions politicize the institutions involved. The ECB’s Governing Council
moved to stabilize asset markets by initiating a programme to make
outright purchases in distressed markets. This ‘securities markets pro-
gramme’ began in the context of the Greek government bailout, and the
German participants on the Governing Council — Bundesbank Presi-
dent Axel Weber and Executive Board Member Jiirgen Stark — objected.
They did not prevent the new policy, but they did ultimately resign from
their positions as Bundesbank President and ECB Executive Board
Member. These resignations sent a strong message to other Governing
Council members and to the ECB President, Jean-Claude Trichet, of
the limits of German support for a policy that could be interpreted as
exceeding the ECB’s mandate. In turn, Trichet — working in coopera-
tion with the Spanish and Italian central bank governors — put pressure
on the national governments of Spain and Italy to reform their fiscal
policies if they wished to receive support from the ECB’s securities
markets programme (Concei¢cau-Heldt and Miiller 2022).
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This direct interference of European monetary authorities in the
conduct of national fiscal policy was unprecedented. It was also not
something that the architects of Europe’s monetary union planned.
Nevertheless, it was and remains politically important both within the
Governing Council and in relations between the ECB and the member
states. As the temporary bailout facilities evolved into the European
Stability Mechanism (ESM), the enforcement of conditionality shifted
from the ECB to that bailout mechanism, but the requirement for condi-
tional support remained intact. That conditionality became clear when
ECB President Mario Draghi warned market participants in July 2012
not to bet against the political determination to safeguard the euro as
a common currency and to preserve the functioning of the ECB’s mon-
etary transmission mechanism. When the Governing Council revealed
its new instrument to stabilise sovereign debt markets, the criteria for
access were explicit: a government would have to retain access to pri-
vate capital markets, request support, and agree to go into a conditional
assistance programme; in turn, the Governing Council would have to
decide whether to intervene.

Draghi’s speech and the Governing Council’s new instrument were
not enough in themselves to convince the markets. The German gov-
ernment had to accept the new arrangement. Although Weber’s suc-
cessor as Bundesbank President, Jens Weidman, lodged his dissent and
even filed a legal brief with the German constitutional court challeng-
ing the legitimacy of the new instrument, German chancellor Angela
Merkel and Stark’s successor on the ECB Executive Board, Jorg Asmus-
sen, supported Draghi’s initiative. In turn, that commitment to act —
which never happened or even came about in legal form — brought the
acute phase of the European sovereign debt crisis to an end. Neither the
Spanish nor the Italian government requested support or showed any
willingness to enter a conditional assistance programme, but market
participants heeded Draghi’s warning not to challenge their political
commitment to participate in the single currency (Jones 2015).
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4.3 New foundations

In the thirteen years that followed these events, the ECB continued to
balance the requirements for price stability with the need to underpin
the stability of the financial system. This balance was made easier by
the decision of the member states to create a European banking union
that gave leadership of the single supervisory mechanism to the ECB,
while creating a separate single resolution framework and looking for
ways to Europeanise national deposit insurance mechanisms (How-
arth and Quaglia 2016).

The combination of roles as financial supervisor and monetary pol-
icymaker was not always easy. At times the imperative to stabilize the
banking system required the ECB to extend liquidity and accept collat-
eral in ways that could lead to future inflation or risk undermining the
ECB’s own balance sheets; alternatively, the requirements to underpin
price stability and avoid accepting excessive risks on the ECB’s balance
sheet could push banks and government closer to insolvency. Political
tensions mounted both between member states and around the ECB
at specific crisis moments like the resolution of banks in Cyprus and
Slovenia in 2013, and Italy in 2014 and 2015, or the third bailout of
Greece in 2015. But the ECB has become inextricably bound to the task
of preserving financial stability in a way that the original architects of
the single currency did not envisage (Moses 2017).

The ECB also continued to deploy new instruments or new instru-
ment settings on existing facilities in its efforts to stabilize the mone-
tary transmission mechanism and so continued to draw criticism both
within the Governing Council and from national governments. But the
Governing Council’s fundamental need to engage in ‘unconventional’
monetary policy was broadly accepted both politically and in the mar-
kets.

Consider three examples. When Draghi’s successor, Christine
Lagarde, accidentally suggested that the ECB did not have a role in sta-
bilising sovereign debt markets in March 2020, she had to walk that
back quickly to avoid a full-blown financial crisis (Jones 2020). When
the German Constitutional Court suggested that the Governing Coun-
cil may be exceeding its mandate by acting without consideration of
‘proportionality’, former German finance minister Wolfgang Schéiuble
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—then nearing retirement as head of the Bundestag — effectively waived
away the complaint. And when the Governing Council realised that the
normalization of monetary policy would bring an end to the outright
purchase of government securities on a scale necessary to stabilize
sovereign debt markets, it set up a new ‘transmission protection instru-
ment’ to allow it to intervene in those markets before the onset of a
financial crisis.

At the same time, the European Council, the ECOFIN Council, and
the Eurogroup continued to strengthen their framework for macro-
economic policy coordination — which was the second dimension of
change that started during the crisis. That strengthening built on les-
sons learned from the early crisis period and so focused more atten-
tion on macroeconomic imbalances and on the importance of ‘national
ownership’ over efforts at fiscal consolidation. It also built on the impe-
tus for action that arose during the pandemic (Buti and Fabbrini 2023).
The European Commission triggered the ‘general escape clause’ that
loosened the fiscal requirements for macroeconomic policy coordi-
nation once the scale of the economic consequences of the pandemic
became evident. It also began experimenting with new instruments to
support member states as they struggled to meet their fiscal obligations
— starting with lending facilities for member state governments where
European institutions would issue bonds attached to specific projects
and progressing through loans backed by the European Union’s budget
as part of a more diversified funding strategy (Spielberger et al. 2024).

4.4 Political commitment

These experiments gained political support from the French and Ger-
man governments, who proposed an ambitious new joint borrowing
facility in May 2020, and they evolved into the NextGenerationEU
recovery and resilience facility that was agreed the following July. That
facility applied to all member states and not just those in the euro area,
but the major recipients were Italy and Spain (Jones 2020). The new
facility shifted the focus for conditionality away from emergency sta-
bilisation programmes managed by the ESM to new investment initi-
atives to be financed by grants as well as loans under the supervision
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of the European Commission. The availability of these resources made
it easier for the European Commission to encourage national govern-
ments to fulfil their country-specific obligations; it also removed the
stigma from a request for assistance. The remaining task was to reform
the macroeconomic governance framework for reintroduction once
the pandemic came to an end and the ‘general escape clause’ would be
deactivated. That new framework involved significantly greater flexi-
bility to underpin national fiscal consolidation efforts.

The third dimension of change related to the German decision to join
with France in supporting NextGenerationEU. That decision was an
important milestone (Buti and Fabbrini 2023). The same German gov-
ernment had worked with other member states to block any attempt
at joint borrowing during the financial crisis and to prevent significant
reform of the framework for macroeconomic policy coordination in the
years leading up to the pandemic. Once it became apparent that the
ECB could not handle the economic consequences of the pandemic on
its own, however, that German position changed. Merkel and Schiuble
did not abandon German macroeconomic preferences, but they did
recognize that their country’s national interest hinged on the survival
of the euro. Indeed, that realization was apparent already in the sum-
mer of 2015 when both Merkel and Schiuble accepted that the risks to
the single currency of expelling Greece were greater than the risks of
allowing Greece to remain inside the monetary union.

The ECB President continued to show important agency as well.
Draghi played a leading role in the crisis that surrounded Greece in
2015, both in pulling the waiver for the use of Greece sovereign debt
as collateral after the formation of a Syriza-led coalition in February
and then threatening access of the Greek banking system to emergency
liquidity assistance in the months that followed. Draghi and the Gov-
erning Council characterised these actions as necessary for the pru-
dential management of the ECB’s balance sheet, but Syriza finance
minister Yannis Varoufakis regarded them as overtly political (Moses
2017).
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4.5 Changing characteristics

This experience suggests that the three characteristics of the politics of
monetary union need revision:

e Europe’s monetary union is bounded by policy disagreements
among the member states but not in any permanent sense. Where
the need becomes manifest, both the ECB and the framework for
macroeconomic policy coordination can change significantly even
in the absence of treaty revision. Moreover, those changes can
extend to elements connected with identity politics or perceptions
of legitimacy.

e The division of labour between monetary and fiscal authorities or
between European and national institutions can change as well.
Again, this can happen even without treaty revision. And the changes
can be dramatic not just for the ECB but also for the most powerful
member states, like Germany.

¢ These two forms of transformation — in the boundaries around the
monetary union and the division of labour within it — can have a
powerful impact on the structure of European political integration
and the success of the European project. The focus for concern that
triggered agreement on NextGenerationEU was inside the single
currency and yet the impact of that agreement has been transforma-
tive for the European Union.

Such revision of the politics of monetary union should not be read in
a teleological (or fatalistic) sense. The experience of monetary union
was not successful because it was meant to be. On the contrary, the
whole arrangement could have collapsed in the face of the global eco-
nomic and financial crisis, during the sovereign debt crisis, over disa-
greement between France and Germany, during the pandemic, or when
faced with an unfavourable ruling by the German constitutional court.
Critics of this arrangement in the 1990s were right to be suspicious
insofar as no-one could have anticipated the scale and magnitude of
subsequent events, or the powerful threats they would represent for
European financial stability (Obstfeld 2013).

The point to underscore is the one Draghi made in the darkest
moment of the crisis. The strength of Europe’s monetary union reflects
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the strength of European political commitment. In turn, that political
commitment gives considerable agency to individual member state
governments to influence the development of the single currency and
the European Union. Even smaller member states can punch above
their weight (Panke 2016).

5  The impact of Swedish euro
membership on European political
integration and Sweden’s role

The purpose of this section is to suggest what are the possible implica-
tions — advantages and disadvantages — of Sweden adopting the euro
as a common currency. The answers to these questions reflect more
general considerations about the European Union as a form of political
integration and about the implications of having a political union and
a monetary union that do not completely overlap. These are the areas
where people should look in forming judgements about the political
implications of joining the euro:

¢ Where and how should different types of decisions be made within
the system?

¢ How much equality of opportunity, cohesion, and shared identity
does the system require to be resilient?

e What will happen if the interests of the political union and the mon-
etary union come into conflict?

5.1 Location of decision-making

The negotiation of the Maastricht Treaty took place in an intergovern-
mental conference that involved all member states of the European
Union. The negotiation of subsequent treaties was similarly inclusive;
so was the negotiation of the Stability and Growth Pact. Since the start
of the single currency, however, decision-making has moved to other,
less inclusive arenas. Some of these, like the Eurogroup, are informal.
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Others, like the Governing Council of the ECB or the European Sta-
bility Mechanism, are formal but restricted to those governments that
participate in the single currency. The decisions made in these arenas
directly affect the design of the framework for macroeconomic coordi-
nation, the conduct of monetary policy, the strengthening of financial
market infrastructures, the preservation of the monetary transmission
mechanism, and the stabilization of financial markets.

Other decisions are made by powerful actors like the governments
of Germany or France but with a specific focus on the performance of
the euro as a common currency. These decisions include whether the
European Union should engage in common borrowing and what kind
of conditions should be attached to funds lent by the EU to member
state governments. Other member state governments can influence
these broader decisions, including the governments of smaller member
states or those outside the single currency, but that influence tends to
be more limited once the Germans and the French are agreed on the
broad outlines of policy (Jones 2022).

5.2 Cohesion, identity, and resilience

The single currency has proven to be more resilient than early critics
imagined. That resilience reflects a much higher degree of cohesion
among the participating countries than was evident in the negotiation
over the design of Europe’s monetary union. The German government
has shown particular flexibility and capacity for change. Although it
staked out important principles related to the pursuit of price stability
and the maintenance of central bank independence, the German gov-
ernment was also the more prominent in challenging the conduct of
monetary policy at the start of the single currency and the ability of the
ECB to take decisions it regarded as necessary to preserve the mone-
tary transmission mechanism.

The cohesiveness of the euro area was learned and not automatic.
There were significant disagreements among participating member
states over the relationship between monetary policy and the macroe-
conomic policy mix at the European level, and over the necessary bal-
ance between the pursuit of price stability and financial stability within
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the euro area. Successful policymaking required important compro-
mises from all parties. It also required a growing recognition that those
countries that have adopted the euro as a common currency also share
a common fate. They may not identify themselves as ‘European’ in the
sense originally imagined at the start of the Maastricht project, but they
do identify with each other in important ways (McNamara 2015). This
self-identification is important to the cohesiveness of the Eurogroup,
and it explains how the German and French governments have been
able to agree on common initiatives — like collective borrowing — that
were not accepted in the original design of the project.

5.3 Which interests predominate?

The change in the location of important decisions from common insti-
tutions to other informal and formal arrangements has tended to con-
centrate attention in decision making on the needs of Europe’s mone-
tary union. At the same time, the adaptation of participating countries
and their increased identification with one-another as part of the same
monetary union has given greater coherence to the single currency as
a political project. The project has evolved significantly from the vague
goal of strengthening European unification to include more strongly
institutionalized expressions of solidarity across participating coun-
tries (Schelkle 2017).

The development of the European banking union and capital mar-
kets union represent a further articulation of that sense of political
community within the European Union that is in many ways restricted
to those countries that have adopted the euro as a common currency.
These projects are not restricted to euro area member states, but they
do privilege those countries. Moreover, these projects play a central role
in the vision being articulated within and around the European insti-
tutions for how the EU should develop in the face of a rapidly changing
geopolitical environment (Letta 2024, Draghi 2024, Niinistd 2024). By
implication, the interests of those countries that have adopted the euro
as a common currency are likely to be even more predominant in the
EU of the future than they are today.
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5.4 Implications for Sweden

The question the Swedish people must face is whether it makes more
sense for the Swedish government to be represented in those arenas
where important decisions are being made than to try to influence
those decisions from the outside. They should also consider whether
Sweden’s voice in collective decision making will carry more weight if
Sweden is recognized as a full member of the political community and
if it is socialised through the experience of continuous engagement in
the various different forums and processes of decision making. Finally,
they should consider whether Sweden has an important role to play in
shaping the pattern and content of collective decisions that are being
made about the future of Europe’s monetary union.

As mentioned at the outset, the answers to these questions are not
obvious. What matters is that those answers are different now from
the last time the Swedish people voted on the adoption of the euro
as a common currency. The concentration of decision-making power
in more restrictive settings is greater. So is the self-identification and
cohesiveness of existing euro area member states. And so is the impor-
tance of the decisions that they are making. Sweden has the potential to
play an important role in that evolutionary process, and so in shaping
the future for European integration. Moreover, that future cannot be
taken for granted. Europe’s monetary union could have failed at many
points in time and in many different ways if the politics that surrounded
it did not evolve in a supportive fashion and if participating political
leaders did not have the courage to compromise at key moments along
the way. The Swedish people must consider how they can best play a
constructive role in ensuring that adaptation continues.
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KAPITEL 10

Euron som
integrationsmotor

Magnus Lundgren och Jonas Tallberg

1  Inledning

Alltsedan sin forsta stund har euron haft en politisk dimension. Fore-
sprakare sag valutaunionen som ett medel for att fordjupa den euro-
peiska integrationen, flytta befogenheter till EU-nivan och stirka en
gemensam europeisk identitet, medan kritiker varnade for asymme-
trier, suverdnitetsforluster och 6kad splittring. Tva och ett halvt decen-
nium senare finns ett facit av kriser, reformer och vardagligt anvan-
dande som gor det mojligt att prova dessa forhoppningar och farhagor
mot utfall. I detta kapitel underséker vi om euron i praktiken fungerat
som en integrationsmotor och i sa fall pa vilka sitt.

I forskningen har europeisk integration férstatts pa olika vis. En all-
min definition dr att europeisk integration avser den process genom
vilken europeiska stater utvecklar ett alltmer organiserat samarbete
Over nationsgrianserna, med gradvis 6verforing av befogenheter till
gemensamma institutioner och framvaxt av gemensamma normer,
identiteter och samhallsstrukturer (Haas 1958, Dinan 2014, Leuffen
med flera 2012). Forskningen skiljer ofta mellan tre dimensioner: eko-
nomisk integration, som ror handel, marknader, investeringar och finan-
siell stabilitet (Balassa 1961); politisk integration, som avser dels insti-
tutionell férdjupning och gemensamt beslutsfattande pa EU-niva, dels
den politiska mobilisering dessa processer ger upphov till (Moravcsik
1998, Stone Sweet och Sandholtz 1998, Wiener med flera 2018); samt
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social integration, som handlar om identitet, medborgerlig férankring
och mellanménskliga band (Fligstein 2008, Hooghe och Marks 2009,
Risse 2011).

Mot denna bakgrund soker kapitlet besvara tva fragor. For det f6rsta:
Hur har euron péverkat den politiska integrationen inom EU, i form
av institutionell utveckling och politisk mobilisering? For det andra: I
vilken utstrackning har valutaunionen utvecklat en folklig férankring
samt stirkt europeisk identitet och offentlig debatt? Vi fokuserar dar-
med pa integrationens politiska och sociala dimensioner, medan eko-
nomiska aspekter framfor allt behandlas i andra kapitel i denna volym.
Analysen bygger pa empirisk statsvetenskaplig forskning, komplet-
terad med egna analyser av opinionsdata fran Eurobarometern och
annan offentlig statistik.

Kapitlet bestar av fyra avsnitt. Vi inleder med att ge en samman-
fattande bild av de forhoppningar och farhdgor angaende férdjupad
integration som omgav eurons tillkomst och hur dessa speglades i den
svenska eurodebatten. Darefter analyseras eurons betydelse for den
politiska integrationen i EU, med fokus pa hur euron drivit institutio-
nell utveckling och gott politisk mobilisering. Det f6ljande avsnittet
behandlar eurons inverkan pa social integration, dir vi lagger tonvikt
pa folklig opinion rérande EU och valutasamarbetet, europeisk iden-
titet och graden av europeisering av den offentliga debatten. Kapitlet
avslutas med en sammanfattning av vad den behandlade forskningen
tyder pa for konsekvenser av ett eventuellt svenskt euromedlemskap.

2  Euron: forhoppningar och farhagor
om fordjupad integration

Fragan om eurons betydelse for integrationen var ett aterkommande
amne i samband med lanseringen av den gemensamma valutan. Vissa
forskare, politiker och debattorer sag det som sannolikt att euron skulle
fungera som en ekonomisk, politisk och social integrationsmotor. For
manga var denna integrationsimpuls i sjalva verket ett viktigt motiv till
att introducera euron. Andra hyste snarare farhagor om eurons paver-
kan pa den europeiska integrationen — antingen for att man sag risker
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for splittring i eurons spar eller for att man motsatte sig en fordjup-
ning av integrationen. Dessa férhoppningar och farhdgor kom ocksa att
aterspeglas i den svenska debatten under 1990-talet och tidigt 2000-
tal.

2.1 Forhoppningar

De féorhoppningar om ekonomisk integration som knots till euron ar vl
kianda och analyserades pa djupet i EMU-utredningen (1996) (se ocksé
kapitel 2 av Forslid). Euron skulle bidra till att stirka den inre mark-
naden genom att eliminera vaxelkursrisker och transaktionskostnader
mellan medlemsldnderna. Detta skulle i sin tur underlidtta handel och
investeringar inom EU, med 6kad tillvixt som {6ljd. Euron skulle ocksé
bidra till att 6ka konkurrens och effektivitet genom att gora det lattare
att jamfora priser pa varor och tjanster mellan lander, vilket férvénta-
des leda till effektivare resursallokering och pa sikt lagre priser fér kon-
sumenter. Vidare skulle en gemensam valuta vara positiv for finansiell
stabilitet genom att minska risken for destabiliserade valutakriser av
det slag som tidigare drabbat medlemslinderna. Euron sags ocksa som
ett satt att skapa en storre och mer likvid kapitalmarknad i Europa, vil-
ket skulle kunna ge europeiska foretag en mer stabil miljo for langsik-
tiga investeringar. Man sag ocksa framfor sig att Maastrichtkriterierna
med granser for budgetunderskott och statsskuld skulle leda till mer
ekonomisk disciplin och mer konvergens mellan medlemsldnderna.
Om dessa forhoppningar om ekonomisk integration forverkligades,
fanns det dven en mojlighet att euron skulle kunna vixa fram som en
viktig reservvaluta internationellt — kanske till och med en utmanare
till dollarn.

Men jamte dessa ekonomiska motiv fanns dven starka politiska for-
hoppningar knutna till euron. Fér manga av de ledande foresprakarna
var i sjdlva verket de politiska motiven de allt 6verskuggande (Dyson
1994, Buti och Corsetti 2024, Huguenot-Noél 2025; se dven kapitel 9
av Jones i denna bok). Redan Wernerrapporten (1970), som under led-
ning av Luxemburgs davarande premidrminister Pierre Werner presen-
terade den forsta sammanhallna planen fér en ekonomisk och mone-
tar union, menade att en gemensam valuta var ett ekonomiskt medel
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for att na ett politiskt mal — fordjupad europeisk integration. Valutan
skulle medfora en 6verflyttning av befogenheter till europeisk niva, ett
skapande av nya gemensamma institutioner och en utveckling mot en
gemensam ekonomisk politik. Sammantaget skulle detta frimja moj-
ligheten att uppna Romférdragets malsittningar om en “allt fastare
sammanslutning mellan de europeiska folken”.

Uppfoljaren till Wernerrapporten — Delorsrapporten (1989) — fram-
tagen under ledning av EU-kommissionens davarande ordférande
Jacques Delors, delade forhoppningen om euron som en politisk inte-
grationsmotor och formulerade en detaljerad plan for hur detta skulle
komma till stand. Tio ar senare, 1999, sammanfattade Tysklands
davarande utrikesminister Joschka Fischer vil dessa politiska for-
hoppningar i ett tal i anslutning till eurons inférande: ”Inférandet av
en gemensam valuta dr inte i forsta hand en ekonomisk handling, utan
snarare en suverdnitetsmassig — och dirmed i hogsta grad politisk —
handling [...] politisk union maste hidanefter vara var ledstjarna: det ar
den logiska f6ljden av den ekonomiska och monetéra unionen” (citerad
i Buscha med flera 2017; var 6versattning).

Nara forknippade med de politiska motiven var férhoppningarna om
atteuron skulle bidra till 6kad social integration i Europa, i meningen en
forstarkning av den folkliga forankringen och den gemensamma euro-
peiskaidentiteten (Risse 2003,2011; Buschamed flera2017; Negri med
flera 2021). Férvantningen byggde pa tanken om euron som en konkret
symbol for gemenskap i Europa. Valutan dr nigot som alla invanare i
euroldnderna anvénder i sin vardag och darfor kan kinna tillhorighet
till. Det skiljer den fran annan politisk symbolik, som EU-flaggan, men
ocksa fran annan EU-politik, vars betydelse ofta dr mer diffus. Som
Wim Duisenberg, chef for Europeiska centralbanken (ECB), uttryckte
det vid eurons tillblivelse arsskiftet 1998/1999: ”Euron &r langt mer 4n
ett betalningsmedel. Den dr en del av ett folks identitet. Den speglar det
de har gemensamt nu och i framtiden” (ECB 1998; var 6versittning).
Romano Prodi, ddvarande ordférande i EU-kommissionen, gav uttryck
for liknande tankar i ett tal till Europaparlamentet 2002: "For miljon-
tals europeiska medborgare ar eurosedlarna och mynten i deras fickor
en konkret symbol for det storslagna politiska projektet att bygga ett
enat Europa. Darfor haller euron pa att bli en nyckelkomponent i deras
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kinsla av gemensam europeisk identitet och gemensamt 6de” (Europa-
parlamentet 2002; var 6verséttning). Med euron som drivkraft skulle
européerna utveckla en storre kinsla av gemenskap och en starkare
gemensam identitet.

2.2  Farhagor

Men skapandet av euron mottes ocksd av betydande ekonomiska
farhdgor. Dessa farhagor var féremél for en omfattande debatt bland
ekonomer, politiker och centralbanksforetrddare under 1980- och
1990-talen, och analyserades grundligt i EMU-utredningen (1996).
Manga ekonomer papekade att Europa inte uppfyllde Kriterierna for
ett optimalt valutaomrade pa grund av osynkroniserade konjunkturer,
inflexibla loner och otillracklig arbetskraftsrorlighet. Inneborden var
att asymmetriska makroekonomiska storningar, det vill sdga konjunk-
turstérningar som drabbar vissa ldnder men inte andra, skulle kunna
bli svara att hantera i avsaknad av en egen penningpolitik. Vid en reces-
sion skulle drabbade lidnder inte lingre kunna sinka rantorna eller lata
valutan falla i varde for att aterstélla sin internationella konkurrens-
kraft.'

Kritiker varnade ocksa for att linder med hoga skulder skulle kunna
dra nytta av lagre rantor genom euron, men utan motsvarande disci-
plin, vilket skulle kunna leda till 6verupplaning. Vidare framholls att
valutaunionen i sin ursprungliga konstruktion byggde pa en grund-
laggande obalans, diar penningpolitiken bestimdes pa europeisk niva
medan finanspolitiken forblev ett nationellt ansvar, vilket kravde saval
disciplin som koordinering. Dessa och andra brister i konstruktionen
innebar enligt kritikerna att euron riskerade skapa betydande sarbar-
heter och spanningar, snarare 4n ekonomisk konvergens och tillvaxt.

Andra farhagor avsag riskerna for politisk och social integration. En
del av dessa farhagor var nira kopplade till de ekonomiska riskerna
med valutaunionen, som man befarade skulle skapa nya sprickor i
det gemensamma politiska bygget. Om vissa lander vann ekonomiskt
pa eurons inférande, medan andra i stillet motte stort anpassnings-

1 Denna farhaga diskuteras i kapitel 3 av Hansson, kapitel 4 av Waltentin, kapitel 5 av Flodén
och kapitel 6 av Calmfors.
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tryck och betydande kostnader, kunde detta skapa politisk splittring i
Europa. Utan ritt ekonomiskpolitiska redskap att gemensamt bemota
asymmetriska chocker, skulle dessa inte bara fa negativa ekonomiska
konsekvenser, utan ocksa vittgdende politiska effekter. I stillet for for-
djupad politisk integration skulle Europa kunna drabbas av desinte-
gration. Den amerikanske ekonomen Martin Feldstein menade till och
med att euron skulle kunna leda till krig i Europa (Feldstein 1997).
EMU-utredningen (1996) pekade pa en annan splittringsrisk, nir den
framholl att euron kunde skapa ett A-lag och ett B-lag i Europa om inte-
grationen endast fordjupades for den kdrna medlemsldander som ingick
i den gemensamma valutan.

Andra kritiker tog i stéllet fasta pa att férdjupad politisk integration
inte var onskvard i sig. De menade att 6verflyttningen av befogenhe-
ter till nya europeiska institutioner skulle fa negativa konsekvenser fér
nationell suverénitet och demokrati, som inte kunde uppvigas av even-
tuella positiva ekonomiska effekter eller mer europeiskt samarbete.
Medlemslanderna skulle mista kontrollen 6ver centrala delar av den
ekonomiska politiken och besluten flyttas langre fran medborgarna. I
forlangningen hotade ocksa en europeisk superstat om integrationen
fick fortsdtta ohdmmad. Dessa politiska farhdgor analyserades i EMU-
utredningen (1996). De var en biarande del i motstandet mot ett eventu-
ellt svenskt euromedlemskap i samband med folkomrostningen 2003
(Oscarsson och Holmberg 2003). Folkrorelsen Nej till EMU (2003)
menade exempelvis att ’EMU ér ett politiskt projekt. EU &r i fird med
att bilda ett Europas Forenta Stater, dar den gemensamma valutan ar
en av forutsittningarna”. Ekonomen Nils Lundgren (2003), & sin sida,
argumenterade for att en 6vergang till euron skulle vara skadlig for Sve-
rige saval politiskt som ekonomiskt — en position som vann Lundgrens
nystartade parti Junilistan 14 procent i valet till Europaparlamentet
2004.

3 Euron och politisk integration

Savil de forhoppningar som farhagor vilka omgirdade eurons info-
rande kom under de nistkommande 25 aren i vissa delar att infrias och
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i andra delar att komma pa skam. Den avgoérande hindelsen for den
politiska integrationen var eurokrisen 2009—-15, som bade drev pa den
institutionella utvecklingen inom eurozonen och orsakade en politisk
motreaktion i form av mobilisering fran eurokritiska partier. Euron har
i den meningen bidragit bade till en tydlig férdjupning av integrationen
inom EU men dven till nya politiska konfliktlinjer.

3.1 Institutionell utveckling

Redan vid eurons inférande fanns en medvetenhet bland experter och
politiker att eurozonens konstruktion var obalanserad: Medan pen-
ningpolitiken hade flyttats till ECB pa europeisk niva, forblev finans-
politiken huvudsakligen nationell. Som diskuterats ovan var detta for
manga kritiker en huvudinvdndning mot valutaunionen. Men det var
den 16sning som var politiskt mojlig for att euron skulle kunna komma
till stdnd. En gemensam finanspolitik pa europeisk niva var politiskt
oacceptabel i manga lager.

De mojliga strategierna for att hantera denna obalans var huvudsak-
ligen tva (Buti och Corsetti 2024). Det forsta alternativet, forenligt med
den tyska synen pa euron, lade vikten vid att eurolanderna nationellt
maste se till att halla sina finanser i gott skick genom att respektera
de finanspolitiska reglerna, som 1997 operationaliserades i stabilitets-
pakten (mer formellt Stabilitets- och tillvixtpakten) och genomfora
nodvindiga strukturella reformer.” Det andra alternativet, forenligt
med den franska synen pa euron, sag i stillet framfor sig en utveckling
pa sikt av en mer gemensam finanspolitik pa europeisk niva.

Den forsta strategin var av politiska skél den enda tdnkbara under
eurons forsta decennium, 2000—09. Under denna period konsolidera-
des ECB:s roll som gemensam centralbank, samtidigt som medlems-
staterna hade ansvaret for att sikerstilla en finanspolitik i linje med
de finanspolitiska reglerna. Trots att stabilitetspakten innebar vissa
mojligheter att 6vervaka medlemsldndernas efterlevnad av dessa reg-
ler, byggde den framst pa frivillighet. I praktiken kom pakten tidigt att

2 Stabilitets- och tillvixtpakten diskuteras narmare i kapitel 7 av Andersson och Jonung.
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urvattnas, da flera lander, daribland Frankrike och Tyskland, br6t mot
principerna utan att motas av sanktioner (Calmfors 2005).

Bristerna i stabilitetspaktens konstruktion kom i full dager i sam-
band med eurokrisens utbrott i oktober 2009, da det visade sig att
Greklands budgetunderskott var betydligt storre an tidigare rapporte-
rat och att landet hade beviljats intrdde i valutaunionen pa felaktiga pre-
misser. Avslojandet ledde till nedgradering av Greklands kreditbetyg,
skenande obligationsriantor, framtvingade atstramningsatgirder och
slutligen finansiella stddprogram fran EU och IMF. Under de foljande
aren bade fordjupades och spreds krisen, som kom att omfatta dven
Cypern, Irland, Portugal och Spanien samt i viss mén ocksé Italien. Det
aterkommande monstret var nedgraderingar av kreditbetyg, stigande
lanekostnader, atstramningspolitik, politisk oro och till slut finansiellt
stod.’

De finansiella stoden till krisldnderna var forsedda med strikta vill-
kor. Mottagarldnderna tvingades genomféra omfattande finanspoli-
tiska atstramningar, strukturella reformer och privatiseringar efter
férhandlingar med EU, IMF och ECB — den sé kallade trojkan. Dessa
villkor syftade till att aterstélla de offentliga finanserna och férbattra
konkurrenskraften, men ledde ocksa till djupa recessioner, snabbt sti-
gande arbetsloshet och 6kade sociala spanningar (Pisani-Ferry 2014).
Exempelvis 6kade arbetslosheten i Grekland fran 7,8 procent 2008 till
27,7 procent 2013, och i Spanien fran 8,2 procent 2008 till 26,1 pro-
cent 2013 (Statista 2025). Den ekonomiska nedgangen bidrog till stark
politisk och folklig opposition, sarskilt i Grekland déar flera atstram-
ningspaket méttes av omfattande protester och regeringskriser. Kri-
tiker har hiavdat att atstramningspolitiken férviarrade krisen genom
att dampa tillvixten och 6ka skuldbérdan ytterligare (Krugman 2012,
Stiglitz 2016).

Eurokrisens utbrott blev startpunkten for en successiv utbyggnad
av eurozonens institutionella ramverk (Ioannou med flera 2015, Jones
med flera 2021). For att kunna hantera den omedelbara krisen och
undvika en méjlig kollaps av euron, enades eurolinderna efter tuffa
forhandlingar om en rad nya institutioner, mekanismer och regler, som

3 Calmfors (2017) samt Frieden och Walter (2017). Se dven kapitel 7 av Andersson och Jonung
i denna bok.
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sammantaget innebar en markant fordjupning av den politiska inte-
grationen inom bade euroomradet och EU i stort (Lundgren med flera
2019, Kudrna med flera 2021). I forskningen beskrivs kombinationen
av kris och fordjupning med begreppet failing forward: 1 ett initialt
skede leder mellanstatliga kompromisser till skapandet av ofullstan-
diga institutioner, som lagger grunden for framtida kriser nir dessa
institutioner befinns vara otillrackliga, vilket i sin tur driver pa en for-
djupning av integrationen genom reformerade institutioner (Jones med
flera 2016, 2021). Monstret ar bekant fran andra kriser i EU:s historia,
daribland kriget i det forna Jugoslavien i borjan av 1990-talet, som drev
pa utvecklingen av EU:s gemensamma utrikespolitik. EU-pionjiaren
och visionédren Jean Monnet fangade detta dterkommande monster i
uttalandet att "Europa kommer att formas i kriser och vara summan
av de 16sningar som antas for dessa kriser” (citerad i Guiso med flera
2016; var oversittning).

Tabell 1 summerar de huvudsakliga stegen i den institutionella
utvecklingen under eurokrisen.* De innebar att eurozonens institu-
tioner utvecklades fran en timligen smal konstruktion med fokus pa
penningpolitik och regler for finanspolitisk disciplin till ett mer omfat-
tande ramverk som inkluderar en permanent krisfond (ESM), striktare
budget- och makroekonomisk &vervakning samt en paborjad bank-
union. Sammantaget skedde en tydlig utveckling mot mer samordning
och krisstdd pa europeisk niva (Kudrna med flera 2021). Men resan var
langt ifran konfliktfri. I processen stilldes langivare och lantagare, cen-
ter och periferi samt nord och syd mot varandra, med storst inflytande
for langivarldnder i norra Europa, déribland Tyskland, Finland och
Nederlanderna (Frieden och Walter 2017, Dellmuth med flera 2020).
Jamfort med euroldnderna var landerna som stod utanfér euron mindre
involverade i férhandlingarna, mindre bendgna att stddja ytterligare
europeisk integration, och enligt vissa matt Aiven mindre inflytelserika.’

4 Se aven kapitel 7 av Andersson och Jonung angaende finanspolitiken och kapitel 8 av Eng-
lund och Wissén angaende de finansiella regleringarna.
5 Tarléa med flera (2019) och Dellmuth med flera (2020). Se &ven kapitel 11 av Lundgren.
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Tabell 1 Institutionell utveckling under eurokrisen

Maj 2010: Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF) och Europeiska
finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM) inrattas. Tillfalliga krisfonder.
November 2011: Sexpacket antas. Reformering av stabilitetspakten genom
starkare overvakning samt nya mekanismer for dvervakning och korrigering av
makroekonomiska obalanser.

Februari 2012: Europeiska stabiliseringsmekanismen (ESM) antas. Permanent
krisfond.

Mars 2012: Finanspakten antas. Mellanstatligt fordrag som binder euroldnderna att
efterleva principerna i stabilitetspakten.

Maj 2013: Tvapacket antas. Ytterligare forstarkning av makroekonomisk
dvervakning.

Oktober 2013: Den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) antas. Utférs av den
gemensamma tillsynsndmnden (SSB) i ECB. Del av bankunionen.

Juli 2014: Den gemensamma resolutionsmekanismen (SRM] antas. Gemensam
myndighet fér resolution av banker (SRB). Del av bankunionen.

Den institutionella férdjupningen kom &ven att fortsitta efter krisen
(Kudrna och Puntscher-Riekmann 2021). Ett forslag som ldnge stott
pa motstand fran flera medlemslander var tanken om en gemensam
finanspolitisk upplaning av EU pa de internationella kapitalmarkna-
derna. Medan linder med sdmre statsfinanser och hégre upplanings-
rantor, som Grekland, Irland och Portugal, tenderade att se positivt pa
forslaget, var perspektivet ofta det omvanda i lander med goda statsfi-
nanser och lagre upplaningsrantor, daribland Nederldnderna, Sverige
och Tyskland (Kudrna med flera 2021, Dellmuth med flera 2020). Pan-
demikrisen 2020—22 dndrade spelplanen.

Med eurokrisens innovationer som inspiration féreslog EU-kommis-
sionen inrdttandet av en gemensam aterhdmtningsfond — NextGenera-
tionEU — om 750 miljarder euro. Efter forhandlingar utifrdn de ovan
beskrivna konfliktlinjerna antog medlemsstaterna férslaget i december
2020 och gav dirmed EU-kommissionen klartecken att ta upp gemen-
samma lan i stor skala, vilka under innevarande langtidsbudget (2021—
27) anvinds for att finansiera bidrag och vidareutlaning till medlems-
staterna (Wasserfallen 2023). Under samma period inrittades dven
SURE - ett nytt finansiellt instrument for tillfalligt stod till medlems-
staterna for att minska risken for arbetsloshet i pandemikrisens spar.°

6 Se kapitel 6 av Calmfors samt kapitel 7 av Andersson och Jonung.
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I maj 2025 f6ljdes dessa initiativ av Security Action for Europe (SAFE),
som syftar till att mota Europas behov av forsvarsinvesteringar genom
vidareutlaning till medlemsstaterna av lan som tas upp gemensamt av
EU. Aven om dessa program ir tinkta som tillfilliga, utgor de ett kva-
litativt stort steg mot utvecklingen av en gemensam finanspolitik i EU.

3.2 Politisk mobilisering mot EU

Eurokrisen fodde inte enbart en utveckling mot fordjupad integration
inom euroomradet utan ocksa ¢kad politisk mobilisering mot euron
och EU fran populistiska och nationalistiska partier (Hooghe och
Marks 2017). Drivkrafterna bakom detta kan nagot férenklat ses som
tva. Dels hade eurokrisen langtgaende ekonomiska konsekvenser i de
drabbade ldnderna i form av djup lagkonjunktur, stigande arbetslos-
het, emigration och brain drain samt 6kade inhemska samhallsklyftor
(Frieden och Walter 2017). Dels skapade de atgirder som vidtogs mot
eurokrisen missndje i en del medlemsldnder. Detta sag olika ut bero-
ende pa om landet var en langivare eller en lantagare.

I de lander i s6dra Europa som drabbades hardast ekonomiskt av
eurokrisen forekom bada drivkrafterna (Kneuer 2019). Kombinatio-
nen avinhemsk ekonomisk kris och atgardspaket som uppfattades vara
dikterade av EU och IMF skapade en massiv grogrund for missnéje,”
som politiska entreprendrer framgangsrikt utnyttjade (De Vries och
Hobolt 2020). I flera fall bidrog denna cocktail till framvixten av starka
vansterpopulistiska partier, som samlade missndjet med den ekono-
miska utvecklingen och de externa anpassningskraven.

I Grekland var Syrizas uppgang tydligt kopplad till eurokrisen (Stav-
rakakis och Katsambekis 2014, De Vries 2018, Bergh och Kirni 2022).
Koalitionen hade bildats redan 2004 som en allians mellan olika van-
stergrupper, men var ett marginellt parti med under fem procent av ros-
terna fram till eurokrisen. Grekland drabbades hardast av krisen, med
djup recession, massarbetsloshet och kraftiga atstramningsprogram
som villkor for nédlan fran EU och IMF. De traditionella partierna —
socialdemokratiska PASOK och konservativa Ny demokrati — forlo-

7 Se aven avsnitt 4.1 och 4.2 i detta kapitel.
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rade snabbt legitimitet eftersom de associerades med krisforvaltning
och harda besparingar. Syriza, 4 sin sida, mobiliserade pa ett starkt
antidtstramningsprogram med fokus pa att stoppa nedskirningar,
skydda vilfard och ifragasétta EU:s krishantering. Partiet vixte snabbt
i opinionen, blev storsta parti i valet januari 2015 och bildade regering
under Alexis Tsipras, som satt kvar till 2019. Syriza kom i regerings-
stillning att ge upp en stor del av motstandet mot atstramningskraven,
tappade sedermera i opinionen och drabbades av interna konflikter,
med konsekvenser for partiets politiska styrka i Grekland och Euro-
paparlamentet. Men Syrizas framvaxt symboliserade hur eurokrisen
kunde omkullkasta hela det traditionella partisystemet i Grekland
(Kneuer 2019).

Pa motsvarande sitt var eurokrisen en viktig orsak bakom Podemos
tillkomst och uppgang i Spanien (della Porta med flera 2017, De Vries
2018, Bergh och Kirni 2022). Under eurokrisen drabbades Spanien
av en kraftig konjunkturnedgang, massarbetsloshet, ungdomsarbets-
l6shet och bankkris. Det skapade ett stort missndje med de etablerade
partierna — konservativa PP och socialdemokratiska PSOE — som
bada uppfattades som ansvariga for korruption och nedskarningar.
Podemos, som hade skapats 2014, kanaliserade det missndjet och lyfte
fragor om social rittvisa, deltagardemokrati och kamp mot korrup-
tion. Partiet gjorde succé i Europaparlamentsvalet 2014 (atta procent)
och blev snabbt en av de storsta politiska krafterna i Spanien. Partiet
utmanade det traditionella spanska tvapartisystemet och bidrog till
en fragmentering av parlamentet. Efter valet 2019 gick Podemos in i
koalitionsregering med det socialdemokratiska partiet PSOE, vilket
diarmed blev Spaniens forsta vinsterkoalition sedan demokratins ater-
komst. Som en del av denna process modererade Podemos sin kritik av
atstramningspolitiken (Brown 2024) och liksom Syriza tappade Pode-
mos med tiden rostandel i valen till bade det nationella parlamentet och
Europaparlamentet.

I de linder i norra Europa som utgjorde langivare, och inte lantagare,
var den framsta drivkraften i stillet missndje med de stodatgirder
som EU vidtog for att hjilpa krislinderna (Kneuer 2019). Aven om
ocksa rika lander i norra Europa drabbades av krisen, var det framf6r
allt missbelatenhet med ”genertsa” paket till “slosaktiga” greker och
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andra som lag bakom dessa partiers framvaxt. Till skillnad fran i s6dra
Europa var det ocksa foretradesvis hogerpopulistiska partier som sam-
lade detta missnoje (De Vries 2018).

I Tyskland var den tidiga framviaxten av Alternative fiir Deutschland
(AfD) tydligt kopplad till eurokrisen (Conrad 2020). AfD grundades
2013 av en grupp ekonomer, jurister och konservativa intellektuella
som var missndjda med hur eurokrisen hanterades. Tyskland var euro-
omradets fraimsta garant for raddningspaketen till Grekland, Irland,
Portugal och Spanien. Manga tyskar upplevde att de fick betala for
andra landers bristande budgetdisciplin och “oansvariga“ skuldsatt-
ning. AfD positionerade sig som “anti-euro-partiet”, med Kkrav pa att
Tyskland skulle ldimna euron, att krislinderna skulle 1dmna valuta-
unionen eller att den skulle uppldsas. Efter att med knapp marginal ha
missat sparren for att komma in i forbundsdagen 2013, lyckades par-
tiet vinna intréde i Europaparlamentet 2014 med hjilp av en plattform
som Kkritiserade euron och de tyska bidragen till riddningspaketen.
Nar migrationskrisen brot ut 2015 dndrade AfD sin profil for att bli ett
bredare hégerpopulistiskt och invandringsfientligt parti. AfD har haft
betydande politisk framgang med sin bredare profil och blev i valet till
forbundsdagen 2025 det nast storsta partiet med nistan 21 procent av
rosterna.

Sammanfattningsvis var eurokrisen en viktig drivkraft bakom ska-
pandet av, och uppgangen for, populistiska partier av olika firg i flera
euroldnder. Medan Syriza, Podemos och AfD utgjorde sérskilt tydliga
exempel, uppstod en liknande dynamik dven i andra euroldnder. Denna
utveckling associeras ofta med slutet pa den langa period da EU "flog
under radarn” och i stéllet utvecklades till ett objekt féor missndje och
mobilisering (Hooghe och Marks 2009).

4  Euron och social integration

Under de senaste decennierna har forskare ocksa diskuterat om euron,
utover sina ekonomiska och politiska effekter, bidragit till att fordjupa
den europeiska integrationen pa det sociala planet. Ofta diskuteras
detta i termer av eurons bidrag till medborgerlig férankring och gemen-
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sam identitet. I praktiken betyder det i vilken grad européer stodjer det
europeiska projektet, hyser tillit till dess institutioner och identifie-
rar sig med varandra (Fligstein 2008, Hooghe och Marks 2009, Risse
2011). I det foljande kombineras tidigare forskning med egen bear-
betning av opinionsdata fran Eurobarometern.® Tre indikatorer stér i
fokus: stodet for EU, stodet for euron och Europeiska centralbanken
(ECB), och medborgarnas identifikation som européer. Darutéver ana-
lyserar avsnitt 4.4 viss forskning om hur euron relaterar till europeise-
ring av offentlig debatt, med tyngdpunkt pa eurokrisen och nationella
medier.

4.1 Euron och stodet for EU

En forsta indikator pa social integration &r det allminna stédet fér EU.
Detta méts oftast genom Eurobarometerns fraga om huruvida med-
lemskapet i EU uppfattas som “en bra sak” for det egna landet. Mattet
anvinds brett i forskningen som en indikator pa medborgarnas over-
gripande stod for europeisk integration och det europeiska projektets
folkliga forankring (Armingeon och Ceka 2014, Foster och Frieden
2021).

Figur 1 visar stodet for EU-medlemskapet i euro- respektive icke-
euroldnder mellan 1975 och 2024, dér den forra gruppen delas upp i
ursprungliga och senare medlemmar. Tre huvudsakliga monster fram-
trader. For det forsta ar stodet for EU konsekvent hogre i de ursprung-
liga euroldnderna 4n i icke-euroldnder, medan de senare eurolanderna
ofta uppvisar lagst genomsnittligt stéd. For det andra varierar stodet
betydligt 6ver tid, med distinkta nedgangar under perioder av ekono-
misk stagnation och kris, tydligast vid 1990-talets borjan och i sam-
band med eurokrisen fran 2009. For det tredje 4r tendensen att klyf-
tan mellan icke-euroldnder och de ursprungliga eurolanderna minskar
oOver tid, da stodet i de tva grupperna konvergerat mot en relativt hog

8 Eurobarometern dr EU-kommissionens aterkommande opinionsundersékningar, som sedan
1970-talet méter den vuxna befolkningens attityder till EU och dess institutioner i samtliga
medlemsldnder. Fragornas formuleringar och svarsalternativ har ibland férdandrats 6ver tid
eller inte aterkommit konsekvent i varje undersokningsvag, vilket gor vissa tidsjamforelser
mer osakra dn andra.
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niva under de senaste mataren, vilken delvis férklarats med att Brexit
fungerat som ett varnande exempel som starkt stodet for EU i flera 1an-
der (De Vries 2017). I alla grupper noteras en nedgang i samband med
pandemiutbrottet 2020, varefter stodet aterhdmtar sig raskt, mojligen
som en konsekvens av EU:s pandemist6d (se avsnitt 3.1) och en rally-
‘round-the-flag-effekt efter Rysslands eskalerade krig mot Ukraina
ar 2022 (Unan och Kliiver 2024). Den svenska opinionen har i regel
utvecklats pa ett sitt som liknar genomsnittet for icke-euroldnderna,
inklusive en stark uppgang i stodet under senare r.’

Figur 1 Andel av befolkningen som anger stod for EU, 1975—
2024, procent
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Anm.: Ursprungliga eurolander inkluderar Belgien, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederlanderna, Portugal, Spanien, Tyskland och Osterrike. Senare euroldnder ar
Cypern, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta, Slovakien och Slovenien. Icke-eurolander
omfattar har Bulgarien, Danmark, Polen, Rumanien, Sverige, Tjeckien och Ungern. Ovagda
landmedelvarden per ar.

Kalla: Egna beridkningar baserade p& Eurobarometerdata.

9 Johansson och Lewander (2025). Se dven Lindvall i kapitel 12.

417



MAGNUS LUNDGREN OCH JONAS TALLBERG

Samtidigt som stodet for EU ar hogre i de ursprungliga eurolanderna
an i ovriga EU-lander ger dessa data inget stod for tolkningen att en
anslutning till euron i sig paverkat stodet for EU-medlemskapet. Reg-
ressionsanalyser som ¢ver tid jAmfor de Iinder som inférde euron 1999
med dem som dé stod utanf6r visar ingen statistiskt signifikant effekt
av den gemensamma valutan pa stodet for EU.' Analysen ger liknande
resultat om eurons inférande som fysisk valuta ar 2002 anvinds som
brytpunkt och oavsett om Grekland (som anslét till euron ar 2001)
inkluderas eller inte. Aven om resultaten bor tolkas med forsiktighet, da
kontrollgruppen ér liten (tre 1ander) och antalet observationer begran-
sat, ger analysen inget statistiskt stod for att euromedlemskap haft
nagon storre genomsnittlig paverkan pa befolkningens stéd for EU.

Aven om anslutning till euron i sig inte verkar ha haft nigon stérre
genomsnittlig paverkan pa stodet for EU, visar tidigare forskning att
ekonomiska faktorer ofta spelar en central roll for opinionens sving-
ningar (Eichenberg och Dalton 2007, Wike med flera 2019). Denna
betydelse framtrader tydligt under skuldkrisen fran 2009, da stodet f6r
EU foll sarskilt kraftigt i de 1ander som drabbades hérdast av atstram-
ningsprogram och recession. Figur 2 illustrerar detta genom att kon-
trastera utvecklingen i krisldnder och 6vriga ursprungliga euroldnder.

10 Hir och annorstides i kapitlet anvander vi tre olika ansatser for att uppskatta eurons effek-
ter. Konventionell panelregression med land- och arseffekter jamfor utvecklingen inom varje
land fore och efter eurons inférande med utvecklingen i lander som aldrig gatt med. Sun och
Abraham (2021) utvecklar en sa kallad event-study-ansats som skattar effekterna ar for ar
fore och efter inférandet och gor det mojligt att f6lja hur effekten utvecklas 6ver tid. Callaway
och Sant’Anna (2021) introducerar en modern difference-in-differences-metod som berdaknar
bade den genomsnittliga effekten och hur den férandras 6ver tid for varje grupp och tid-
punkt. Alla modeller inkluderar land- och arseffekter for att kontrollera for skillnader mellan
lander och gemensamma hindelser ett visst ar.

418



EURON SOM INTEGRATIONSMOTOR

Figur 2 Andel av befolkningen i kris- och 6vriga eurolander
som anger stod for EU, 1975-2024, procent
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Anm.: Krislander inkluderar Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien. Ovriga eurolénder
inkluderar Belgien, Finland, Frankrike, Luxemburg, Nederlanderna, Tyskland och Osterrike.
Ovagda landmedelvarden per ar.

Kalla: Egna berdkningar baserade pd Eurobarometerdata.

I genomsnitt minskade andelen som ansag medlemskapet vara en ”bra
sak” med omkring 15 procentenheter i de linder som fick finansiellt
stéd av EU och IMF (Armingeon och Ceka 2014). I 6vriga euroldander
— sasom Tyskland, Nederlinderna och Finland — var opinionsfallet
betydligt mindre. Efter krisens bottennivaer vinde opinionen relativt
snart uppat i hela euroomradet. Aterhimtningen kom forst i de mer
stabila eurolanderna, dir stodet for EU borjade stiga redan fran tidigt
2010-tal, medan det dr6jde nagot lingre i krislinderna. Runt 2020
hade stodet for EU aterhdmtat sig till ungefir nivan fére krisen i de
hardast drabbade ldnderna och nétt hogre nivaer i 6vriga eurolénder.
Dessa monster ligger i linje med forskningsresultat om EU-opinionens
ekonomiska drivkrafter (Eichenberg och Dalton 2007, Wike med flera
2019) samtidigt som de speglar skillnader i politisk mobilisering som
diskuterats i avsnitt 3.2. Resultaten tyder ocksa pa att eurokrisen vis-
serligen skapade en djup spricka i opinionen men inte en varaktig legi-
timitetskris for EU-projektet som helhet.
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4.2 Stod for euron och ECB

Medborgarnas stod for euron ir ytterligare en indikator pa integration
i betydelsen folklig forankring. Forskningen miter vanligen eurostddet
med Eurobarometerns frdga om man ar for eller emot en gemensam
valuta inom EU (Hobolt och Wratil 2015). Figur 3 bygger pa detta matt
och visar utvecklingen i ursprungliga och senare euroliander respektive
icke-euroldnder under perioden 2004—24.

Figur 3 Andel av befolkningen som anger stod for euron,
2004-24, procent
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Anm.: Ovidgda landmedelvarden per ar.
Kalla: Egna berékningar baserade p& Eurobarometerdata.

Diagrammet visar tydligt hur stédet for euron skiljer sig at mellan med-
lemsstaterna. Bland de ursprungliga eurolinderna ligger genomsnitts-
nivan ofta hdgt. Aven om det skedde en nedging under krisiren efter
2009, vilket ocksa visats i tidigare forskning (exempelvis Roth med
flera 2016), aterhamtade sig stodet och nadde historiskt héga nivaer i
slutet av méatperioden. I de nyare euroldnderna syns en dnnu tydligare
uppgang 6ver tid. Daremot framtrider ett annat monster i de ldnder
som statt utanfor valutaunionen. Efter att i boérjan av 2000-talet ha haft
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jamforbart stéd med euroldnderna, f6ll stodet avsevart i samband med
eurokrisen och steg sedan endast langsamt, dven om det 6kat nagot
snabbare under de senaste aren. Utvecklingen i icke-eurolanderna ar i
stora drag densamma som i den svenska euroopinionen, som uppvisat
en U-formad trend fran eurokrisens borjan till idag."' Sammantagna
speglar dessa data en divergens i euroopinion mellan euro- och icke-
euroldnder som ir etablerad i forskningen (Hobolt och Wratil 2015,
Guiso med flera 2016, Roth och Jonung 2020).

Statistiska tester ger ytterligare stod for att euromedlemskap ar
forknippat med starkare genomsnittligt stod for den gemensamma
valutan, aven nar vi kontrollerar for land- och arseffekter. Liknande
monster aterfinns i analyser som enbart omfattar de tio linder som
blev EU-medlemmar 2004, varav sju har anslutit till den gemensamma
valutan medan tre star kvar utanfor. Har ser vi att anslutning till euron
foljs av en varaktig 6kning i stodet. Tillsammans pekar resultaten pa ett
slags “Kklubbeffekt”: befolkningen uttrycker i genomsnitt ett starkare
stod for valutaunionen i de linder som anslutit sig till euroomradet 4n
i dem som star utanfor.

Forskningen har funnit att ekonomiska faktorer som arbetsloshet
och BNP-tillvaxt ar viktiga forklaringar till variationer 6ver tid i stodet
for euron inom ett land."” Inverkan av dessa faktorer speglas tydligt
om man jamfor kris- och icke-krislander, vilket vi gor i figur 4. Figur 4a
visar att stodet for euron f6ll i bada grupperna under perioden 2009—
13 men att nedgangen — precis som i fallet med stédet f6r EU — var
betydligt djupare i krisldnderna. Darefter aterhdmtade sig stodet och
stabiliserade sig pa en genomsnittlig niva 6ver 80 procent i bada grup-
perna. Detta tyder pa att euron som projekt atnjuter brett stod bland
euromedlemmarnas befolkning trots tidigare svarigheter. Senare forsk-
ning visar att EU:s finanspolitiska atgirder under pandemin, sarskilt
aterhdmtningsfonden, bidrog till en markant och omedelbar 6kning av
stodet for euron (Roth med flera 2024)

11 Se till exempel Lundgren (2025) och Lindvall i kapitel 12.
12 Guiso med flera (2016), Roth med flera (2016) samt Roth och Jonung (2020). Se dock Hobolt
och Leblond (2014) f6r en annan bild.
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Figur 4 Andel av befolkningen i krislander och 6vriga
euroldander som anger stod for euron respektive fortroende
for ECB, 2004—24, procent
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Anm.: Krislander inkluderar Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien. Ovriga eurolénder
inkluderar Belgien, Finland, Frankrike, Luxemburg, Nederlanderna, Tyskland och Osterrike.
Ovagda landmedelvarden per ar.

Kalla: Egna berdkningar baserade p& Eurobarometerdata.

En nérliggande indikator &r fortroendet f6r ECB, som snarast fangar
attityder till den gemensamma valutans institutionella ramverk och
styrning. Figur 4b visar att fortroendet for ECB foll kraftigt i samband
med krisen men att nedgéngen var sarskilt djup i de hardast drabbade
landerna, dir fértroendenivaerna tidvis sjonk till under 30 procent i
genomsnitt (i Grekland sa 1agt som 24 procent). Aven om en aterhimt-
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ning skedde dérefter, l1ag fortroendet i krislinderna fortsatt nagot lagre
an i 6vriga euroldnder. Eftersom detta gap inte existerade under valuta-
samarbetets inledande ar indikerar det att eurokrisen ledde till en mer
bestaende fortroendeskada for ECB an for sjédlva euron (se dven Berg-
bauer med flera 2020 och Hwang och Lustenberger 2025). En tolk-
ning som framférts dr att medan valutan upplevs fylla sina vardagliga
funktioner — att fungera som betalmedel — och ses som en symbol f6r
gemensamma virderingar, bedoms ECB snarare pa basis av makroeko-
nomiska utfall och krishanteringsférmaga (Guiso med flera 2016, Roth
och Jonung 2020, Bergbauer med flera 2020). Detta kan forklara att
stodet for euron ar mer stabilt, medan fértroendet for ECB (och andra
europeiska institutioner) varierar starkare 6ver tid och 4r svarare att
aterbygga i hart drabbade grupper.

4.3 Euron och europeisk identitet

En tredje indikator pa social integration dr medborgarnas kinsla av
identitet. Detta har lyfts fram som en viktig aspekt av integration, da
en delad kansla av tillhorighet kan underlatta gemensamma ekono-
miska 16sningar och omférdelning (Kuhn och Stoeckel 2014, Bechtel
med flera 2017) och mer allmént anses bidra till legitimitet och uthal-
lighet i det europeiska projektet (Bruter 2005, Risse 2011, Bergbauer
2018). Eurons roll i detta ssmmanhang har hittills fatt relativt begran-
sad empirisk uppméirksamhet, men teoretiskt och kvalitativt oriente-
rade forskare har exempelvis talat om ”banal europeisering” som ett
resultat av att minniskor anvinder samma valuta, reser utan att vixla
pengar eller ser gemensamma motiv pa eurosedlarna (Cram 2009,
McNamara 2015).

Ett antal empiriska studier har mer direkt undersokt eurons inver-
kan pa EU-medborgarnas sjalvuppfattning. En forsta generation av
studier, genomférda vid tiden f6r eurons inférande, pekade pa att valu-
tan kunde bidra till en férstarkning av europeisk identitet (Meier-Pesti,
Kirchler och el Sehity 2003, Risse 2003, Jonung och Conflitti 2008).
Dessa resultat har dock senare kommit att ses som osdkra. Det beror
dels pa att de bygger pa data fran eurons allra forsta ar, dels pa att matt-
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ten pa identitet ofta inte kan jamféras med matt pa alternativa identite-
ter. Effekten riskerar darfor att 6verskattas.

En andra generation av studier, som utnyttjar ldngre tidsserier (upp-
repade métningar av samma sak 6ver tid) och mer avancerade metoder,
ger en delvis annorlunda bild. Dessa studier anvinder sig av Eurobaro-
meterns identitetsfraga — dar respondenter anger om de identifierar sig
enbart nationellt, bade nationellt och europeiskt eller enbart europe-
iskt — och kontrasterar ofta andelen med enbart nationell identitet mot
Ovriga kategorier, vilka alla innebar nagon form av europeisk identitet
(Polyakova och Fligstein 2016, Buscha med flera 2017, Negri med flera
2021).

Ett centralt bidrag 4r Buscha med flera (2017), vilka prévar om inf6-
randet av euron paverkade medborgarnas sjilvuppfattning som euro-
péer. Enligt deras analys av Eurobarometerdata 1995-2014 upplevde
medborgare i eurolinder genomgaende en hégre niva av europeisk
identitet, men sjilva valutadvergangen ledde inte till nagon ytterligare
Okning. Som forfattarna sjdlva konstaterar: ”Vi finner inga indikationer
pa att inforandet av euron hade nagon effekt pa de europeiska medbor-
garnas sjilvuppfattning som ’européer’” (sid. 24; var 6versittning). [ en
kompletterande delstudie anvinder Buscha med flera spridningen av
utldndska euromynt i Frankrike som ett matt pa exponering for andra
medlemsstaters symboler. Inte heller dir finner de ndgot samband mel-
lan euron och en starkare europeisk identitet. Negri med flera (2021)
finner daremot, pa basis av Eurobarometerdata fran 1996—-2017, att
euroinférandet var forknippat med en kortsiktig minskning av upplevd
exklusiv nationell identitet (och alltsd motsvarande 6kning i upplevd
europeisk identitet) med omkring tre procentenheter.

Medan dessa studier fokuserar pa euroanslutningen i sig, riktar Poly-
akova och Fligstein (2016) uppméirksamheten mot eurokrisens effek-
ter. Genom att jamfora tvd Eurobarometerundersdkningar (2005 och
2010) visar de att andelen medborgare med enbart nationell identitet
Okade markant under krisaren, samtidigt som andelen med nagon form
av europeisk identitet minskade. Effekten var sarskilt stark i krislan-
derna. Polyakova och Fligsteins analyser visar att en BNP-minskning
pa 1 procent 6kade sannolikheten for exklusivt nationell identitet
med omkring 0,8 procentenheter. Sammantaget menar de att krisen
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fick manniskor att séka skydd i nationella gemenskaper snarare an i
det europeiska projektet: “skuldskrisen drev européer att omfamna
en nationell snarare dn europeisk identitet” (sid. 78; var 6verséttning).
Samtidigt tyder opinionsdata sammanstéllda av EU-kommissionen pa
att krisen ocksa kunde skapa en kinsla av 6kad europeisk samhorighet,
sarskilt i de 1ander som fick finansiellt stéd av EU. I Grekland, Cypern
och Irland uppgav omkring hilften av medborgarna att krisen gjort att
de kédnde sig nirmare andra européer, medan motsvarande andel var
betydligt 1agre i lander som Danmark och Nederlinderna (EU-kommis-
sionen 2014).

For att satta dessa resultat i ett langre tidsperspektiv visualiserar
vi i figur 5 utvecklingen i europeisk identitet i euro- respektive icke-
eurolander mellan 1995 och 2024. Figuren bekriftar i stora drag de
monster som framkommer i tidigare studier. Vi noterar inledningsvis
att de ursprungliga eurolindernas befolkning genomgéaende uppvisar
en hogre genomsnittlig niva av europeisk identitet. Detta kan delvis
bero pa att linder med hogre europeisk identitet var mer benigna att ga
med i valutaunionen fran starten. Men det kan ocksa vara ett tecken pa
att befolkningen i dessa lander i hogre utstrickning delar en kinsla av
ett “gemensamt 6de” (exempelvis Eriksen 2017). Experimentell forsk-
ning visar att en starkare europeisk identitet ger en hogre beredvillighet
till finansiell solidaritet med andra eurolander (Bechtel med flera 2017,
Verhaegen 2018).

Vi ser ocksd i figur 5 att andelen medborgare som uppger en euro-
peisk identitet Okar i alla linderkategorier men att takten skiljer sig at.
Uppgangen éar sarskilt tydlig i icke-euroldnder, dar andelen 6kar med
over 18 procentenheter mellan 1995 och 2024, jamfort med knappt
atta procentenheter i de ursprungliga euroldnderna. Detta innebér att
klyftan mellan ursprungliga euroliander och icke-euroldnder successivt
har minskat, &tminstone fram till omkring 2020, 4ven om de forra fort-
farande uppvisar hogst nivaer av europeisk identitet. Vi noterar ocksa
att krisaren runt 2010 innebér en avvikelse fran den allmédnna tren-
den, vilket 4r i linje med Polyakova och Fligsteins (2016) observationer.
Men som papekats av Risse (2014) och Schréder med flera (2025) var
denna fériandring inte bestaende.
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Figur 5 Andel av befolkningen som anger europeisk identitet,
1995-2024, procent
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delad nationell och europeisk identitet. Ovigda landmedelvarden per ar. Vissa ar saknas data.
Kalla: Egna berédkningar baserade pa Eurobarometerdata.

Var slutsats ar att euron méjligen haft viss, men begransad och tempo-
rir, inverkan péa andelen som identifierar sig som européer. Eurolin-
derna ligger generellt hogre dn andra lander men vi ser en bred trend
av 0kad europeisk identifikation 6ver tid. Den drivs sannolikt mer av
generella samhéllsprocesser, sasom tilltagande internationalisering
bland yngre generationer eller EU-projektet i sin helhet, 4n av valuta-
samarbetet specifikt. Denna langsiktiga trend har stundtals brutits av
ekonomiska Kkriser, som tillfilligt stirkt den nationella identiteten, och
den verkar mojligen ha mattats av under senare ar. Men jamfort med
perioden fore eurokrisen har andelen som identifierar sig som européer
ar 2024 okat med omkring tio procentenheter i var och en av de tre
landergrupperna i diagrammet.
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4.4 Euron och europeisering av offentlig debatt

En fjarde indikator pa social integration giller den offentliga debatten.
Mycket tyder pa att det politiska samtalet i EU-linderna successivt har
blivit mer europeiserat, i betydelsen att EU-fragor har fatt storre syn-
lighet, att europeiska aktorer syns mer i nationell media och att skeen-
den i andra europeiska lander rapporteras mer frekvent (Wessler med
flera 2008, Koopmans och Statham 2010). Mot denna bakgrund har
det vuxit fram viss forskning kring fragan om euron, och sérskilt euro-
krisen, fungerat som en katalysator for att fordjupa denna utveckling,
samt om utvecklingen skiljer sig mellan euro- och icke-euroldnder.

Risse (2014) finner att eurokrisen markerade ett tydligt skifte i rikt-
ning mot “vixande europeisering i termer av vilka fragor som diskute-
ras och vilka aktorer som representeras” (sid. 1208; var 6versittning).
Under krisaren 6kade nirvaron av europeiska fragor och aktérer mar-
kant i nationella nyhetsmedia, dar bade EU-institutioner och ledare
fran andra medlemsstater fick en mer framtrddande plats. Liknande
slutsatser drar Kriesi och Grande (2015), som beskriver hur eurokri-
sen bidrog till en ”parallellisering” av de nationella debatterna, vilket
innebar att medier i olika lander behandlade samma fragor vid samma
tidpunkt. De finner dessutom att europeiseringen var mer uttalad i
eurolander an i icke-eurolander.

Aven i nationella parlament och i valrdrelser finns tecken pa att euro-
krisen bidrog till europeisering. Till exempel finner Auel och Hoing
(2014) i en undersokning av parlamentsdebatter i de nuvarande 27 EU-
landerna mellan 2010 och 2012 att eurolinderna dgnade betydligt mer
tid at att debattera skuldkrisen &n icke-euroldnderna. Liknande effek-
ter aterfinns i valrorelser. Jurado och Navarrete (2021) analyserar opi-
nions- och partidata fran hela EU och finner att viljarnas benigenhet
att rosta utifran partiernas EU-positioner 6kade markant under kris-
aren och att effekten var starkast i euroomradets kdrnliander (sdsom
Tyskland och Frankrike).

Sammantaget ar forskningen om eurons specifika inverkan pa
offentlig debatt dnnu begridnsad, men de resultat som finns pekar
relativt konsekvent pa att eurokrisen bidrog till en mer europeiserad
diskussion. Forskningen visar vidare pa skillnader mellan lander, dér
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euroldnder, och sérskilt ursprungliga euroldnder, sag mer av europei-
sering av den offentliga debatten &n icke-euroldnder.

5 Slutsatser

I detta kapitel har vi forsokt sammanfatta den statsvetenskapliga forsk-
ningen om eurosamarbetet som drivkraft for europeisk integration. Vi
har behandlat tva huvudsakliga aspekter: politisk integration, dar vi
fokuserat pa institutionell utveckling och politisk mobilisering, samt
social integration, dar vi undersokt valutaunionens folkliga forankring
och dess inverkan pa gemensam europeisk identitet och debatt.

Vara huvudsakliga slutsatser kan sammanfattas som foljer:

» Eurons institutionella ramverk har under de senaste tva och ett halvt
decennierna fordjupats betydligt, framfor allt genom krishantering-
ens logik av failing forward: Eurokrisen, pandemin och nya séker-
hetspolitiska utmaningar har stegvis flyttat beslutsmakt och finan-
siella verktyg till EU-nivan och skapat en titare integrationskdrna
runt euroomradet.

e Valutasamarbetet har bidragit till 6kad politisering av EU-fragor.
Eurokrisen gav upphov till nya konfliktlinjer mellan langivare och
lantagare, och blev en sprangbrida for populistiska partier, sarskilt i
de hardast drabbade linderna, &ven om just eurofragans sprangkraft
minskat under senare ar.

e Den gemensamma valutan atnjuter i genomsnitt en stark folklig for-
ankring i deltagarldnderna. Stodet {61l visserligen under eurokrisen
men aterhdmtade sig sedan och har nu natt historiskt hdga nivaer.

e Eurons inverkan pa europeisk identitet framstar som begrinsad:
Aven om eurolidnder i genomsnitt uppvisar en starkare europeisk
identitet dn icke-euroldnder, ar evidensen splittrad nar det giller i
vilken utstrackning denna skillnad faktiskt drivs av valutasamarbe-
tet snarare dn av andra langsiktiga samhéllsprocesser.

e Euron och sarskilt eurokrisen har bidragit till att europeisera den
offentliga debatten i manga linder, med storre inslag av EU-fragor
och europeiska aktorer i media och parlament, sirskilt i eurolan-
derna.
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Sammantaget framstar euron fraimst som en integrationsmotor pa det
institutionella planet, dir kriser har drivit fram foérdjupad styrning och
samordning, medan dess politiska och sociala effekter ar mer indirekta:
Den har skapat nya konfliktlinjer och bidragit till viss europeisering av
opinion och offentlig debatt, men endast i liten utstrackning bidragit
till en redan stark gemensam identitet pa medborgarniva.

Mot bakgrund av dessa slutsatser lyfter vi avslutningsvis fram fyra
politiska och sociala faktorer som bor beaktas vid ett svenskt still-
ningstagande till euron.

¢ Medverkan i valutasamarbetet kan ge Sverige bittre forutsattningar
att paverka den fortsatta institutionella utvecklingen av eurozonen,
att doma av erfarenheterna fran reformerna i eurokrisens kolvatten.
Aven om Sverige delvis verkar ha lyckats kompensera for sitt utan-
forskap (se kapitel 11 av Lundgren i denna volym), ger deltagande
i euron en rost i de forum som fattar beslut om EU:s overgripande
ekonomiska och institutionella riktning.

e Deltagande i euron kan goéda euroskeptiska partier och asikter i
Sverige om euroomradet drabbas av nya kriser med negativa ekono-
miska konsekvenser och 6kade politiska spanningar i Europa som
foljd. Samtidigt var effekterna av eurokrisen 6vergdende, da euron
har sjunkit undan som en mobiliserande kraft fér bade vénster-
populistiska partier i krislinder och hogerpopulistiska partier i lan-
givarliander.

e Intrdde i euron kan resultera i 6kad folklig forankring for euron i
Sverige. Euromedlemskap ar i genomsnitt forknippat med ett hogre
stod for euron, dir intrédet i sig ar kopplat till en noterbar 6kning.
Ett svenskt intrdde skulle sannolikt normalisera och pa sikt stirka
stodet for valutaunionen, i linje med erfarenheterna fran andra lan-
der som gatt med.

e Euromedlemskap kan mdéjligen paverka svenskars nationella/euro-
peiska identitet, men denna paverkan framstar som marginell, att
doma av erfarenheter fran andra linder. For de lander som deltar i
euron ar den europeiska identifikationen starkare dn for dem som
star utanfor. Detta &r forenligt med bilden att medborgare i eurolin-
derna i storre utstrickning anser sig ha ett “gemensamt 6de”.
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KAPITEL 11

Paverkar ett medlemskap
i valutaunionen Sveriges
inflytande i EU?

Magnus Lundgren’

1  Inledning

Fragan om svenskt deltagande i EMU har fran bérjan rért mer an
penningpolitik och véaxelkursregimer. Redan i EMU-utredningen
(1996) (*Calmforsutredningen”) betonades att valutaunionen ocksa
ar ett politiskt projekt av central betydelse for den europeiska inte-
grationen. Utredningen varnade for att franvaro fran detta samarbete
kunde fa negativa foljder for Sveriges politiska genomslag i EU, fram-
for allt genom att urholka landets trovirdighet som samarbetspart-
ner, begriansa tillgangen till information och férsvara deltagandet i
informella nitverk. Sedan dess har en forskningslitteratur vuxit fram
kring eurodeltagandets faktiska konsekvenser for politiskt inflytande
inom EU. Flera studier har aterkommit till de farhdgor som EMU-
utredningen lyfte, sdrskilt i skuldkrisens kolvatten, da eurogruppen
etablerade sig som ett politiskt centrum i EU:s ekonomisk-politiska
samordning. Samtidigt visar annan forskning — inklusive kvantitativa
analyser av samarbetsnétverk och forhandlingsframgéng — att Sverige

1 Jagvill tacka Johannes Lindvall, Lars Jonung och Lars Calmfors f6r vardefulla kommentarer
pa tidigare versioner. Jag ar d4ven tacksam for givande samtal med Magnus Jerneck och Teija
Tiilikainen. Slutligen vill jag tacka Daniel Naurin for att generost ha tillgdngliggjort data som
anvants i analysen av natverkskapital.
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ofta behallit en stark position i EU:s beslutsprocesser, trots att landet
star utanfor euron. Denna spdnning mellan olika forskningsresultat
motiverar en samlad analys av vad vi faktiskt vet om Sveriges politiska
inflytande som icke-euroland.

Syftet med kapitlet dr att sammanfatta det statsvetenskapliga kun-
skapslaget om hur Sveriges inflytande i EU paverkas av att sta utanfor
respektive delta i eurosamarbetet. Tre specifika fragor star i fokus: I
vilken utstrackning begrénsar det svenska utanforskapet landets infly-
tande i EU:s beslutsfattande? Varierar effekten mellan olika politik-
omraden? Och i vilken mén kan dagens forskningsresultat antas vara
giltiga dven framover, i takt med att EU och valutaunionen utvecklas
och expanderar?

Kapitlets fokus ligger pa forskning om inflytande i betydelsen for-
maga att paverka formella beslut i linje med sina preferenser. Inflytande
i vidare mening — som dagordningsmakt eller genomslag i idédebat-
ten — berdrs i viss utstrickning.” Analysen ticker in ett antal politik-
omraden dir fokus ligger pa utformning av finanspolitiska regelverk
och bredare EU-politik. Daremot omfattas ej inflytande 6ver penning-
politiska beslut av Europeiska centralbankens (ECB:s) rad, dir Sverige
saknar representation, eller dess allmidnna rad, som visserligen inklu-
derar alla EU-ldnder men inte har nagot egentligt policyansvar och som
inte har studerats i inflytandeforskningen. Forskningen gor sillan en
skarp uppdelning mellan olika politikomraden, sérskilt finare nyanser
inom det finanspolitiska omradet. Kapitlets ambition dr dock att, dar sa
ar mojligt, identifiera skillnader i inflytandemonster mellan olika sak-
omraden.

Inflytande ar mangfacetterat och metodologiskt svarfangat. I forsk-
ningen om inflytande inom EU har tre huvudsakliga angreppssatt
vuxit fram (Diir 2008). Det forsta bygger pa kvalitativa fallstudier
som analyserar medlemsstaters agerande och genomslag i specifika
beslutsprocesser. Det andra utgar fran enkitdata dir tjanstemén och
beslutsfattare bedomer vilka lander som dr mest centrala i det dagliga
forhandlingsarbetet. Det tredje bygger pa preferensbaserade modeller,
dir aktorers ursprungliga standpunkter jamfoérs med faktiska besluts-
utfall f6r att méta graden av férhandlingsframgang.

2 Se Tallberg med flera (2011) for en bredare analys av makt och inflytande inom EU.
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Kapitlet innehaller tre empiriska delar som speglar dessa metod-
ansatser. Den forsta delen fokuserar pa kvalitativa studier och inleds
med en genomgang av de inflytandeargument som lyftes i EMU-utred-
ningen, samt hur dessa har behandlats i senare forskning. Den andra
delen analyserar sa kallat nitverkskapital med utgangspunkt i enkit-
data, med sérskilt fokus pa Sveriges roll i ministerradets férberedande
organ. Den tredje delen studerar forhandlingsframgang som matt pa
realiserat inflytande, dels i allmidn EU-politik, dels i forhandlingar om
reformer av valutaunionen efter eurokrisen. Kapitlet avslutas med en
syntes av forskningsliget och en scenariobaserad analys av hur Sveri-
ges inflytande kan komma att utvecklas i olika framtida EU-konstella-
tioner.

2  EMU-utredningen och senare
kvalitativ forskning

2.1 EMU-utredningens analys av politiskt
inflytande

Fragan om Sveriges medlemskap i EU har fran borjan priglats av en
diskussion om suverdnitet och nationellt inflytande. En grundlinje
i de sa kallade konsekvensutredningarna® om EU-medlemskapet var
en “suveranitetskalkyl”, vilken vagde forluster av formell suveranitet
mot 6kade mojligheter att utéva inflytande 6ver beslut som dnda skulle
paverka landet. Ett grundargument var att den bista vigen for ett litet
land att vidmakthalla inflytande inte var att s6ka dterta beslutsmakt till
nationell niva utan i stillet s6ka paverka pa internationell niva. Denna
tankegang aterfanns dven i den omfattande EMU-utredningen (1996),
vilken analyserade savil ekonomiska som politiska dimensioner av ett
eventuellt medlemskap for Sverige i valutasamarbetet. Utredningen
betonade att valutaunionen speglade ett “politiskt likavil som ett eko-
nomiskt projekt” och analyserade bade “direkt” och ”indirekt” infly-
tande.*

3 Exempelvis EG-konsekvensutredningarna (1994).
4 Sid. 421.
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Det direkta inflytandet avsag utformningen av penningpolitiken,
dar utredningen noterade att ECB:s sjilvstindighet och styrformer
begransade mojligheten till politisk kontroll, men att ett medlemskap
skulle ge storre inflytande, dels formellt via representation i ECB-radet,
dels informellt, dd ECB:s ledning kunde antas ha en “viss politisk
lyhordhet”. Stillde sig Sverige emellertid utanfor valutasamarbetet
ansags vi endast ha “mycket sma” mojligheter att utéva direkt infly-
tande, med viss variation beroende pa4 om man tog tydligt avstand eller
signalerade en ambition om en framtida anslutning.’

Det indirekta inflytandet avsag ”Sveriges formaga att paverka EU-
fragor mer allmint”, alltsa 4ven bortom det penningpolitiska omradet.”
Utredningen betonade har vikten av politisk trovardighet som kalla till
inflytande pa europeisk niva. Ett medlemskap i valutaunionen skulle
signalera politisk vilja och langsiktigt engagemang, och dérigenom
stirka Sveriges rykte som en palitlig och ansvarstagande medlem. I ett
EU praglat av kompromisser och 6msesidighet riskerade lander som
uppfattades som “fripassagerare” eller “motvilliga européer” daremot
att fa svarare att gora sig horda. Vidare skulle ett medlemskap ge for-
delar i tillgang till information och stérre mojligheter till koalitionsbyg-
gande. Specifikt skulle ett medlemskap i valutaunionen stiarka mojlig-
heterna att paverka EU:s ursprungliga medlemmar, sarskilt Tyskland
och Frankrike, som ansags drivande i unionens dagordning och idé-
debatt.®

Sammanfattningsvis drog EMU-utredningen slutsatsen att ett
svenskt medlemskap skulle innebéra ett “kraftigt resurstillskott nar
det giller svensk utrikespolitisk makt”.” Sverige skulle komma nir-
mare unionens “inre kdrna” dir dagordningen sitts och avgdrande
politiska beslut fattas. Utredningen landade dock i en rekommendation
om att skjuta upp svenskt deltagande i valutaunionen. De ekonomiska
argumenten mot ett intrade ansags vid tidpunkten vaga tyngre dn de
politiska argumenten fér. Utredningen menade att de politiska kost-
naderna av ett initialt utanforskap inte var "oacceptabla”, forutsatt att

Sid. 261.
Sid. 283.
Sid. 282.
Sid. 282.
Sid. 289.
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Sverige fortsatt signalerade en positiv instillning till EMU-projektet."
Man varnade dock for att dessa kostnader kunde vixa om utanfoérska-
pet blev langvarigt eller om majoriteten av EU-ldnderna, inklusive Dan-
mark och Storbritannien, anslot sig till valutaunionen.

2.2  Kvalitativ forskning nyanserar bilden av
utanforskapets pris

EMU-utredningens slutsatser om de politiska konsekvenserna av en
svensk euroanslutning byggde pa teoretiska resonemang om EU:s insti-
tutionella struktur och viss fallstudieevidens fran andra EU-landers
erfarenheter. Utredningen genomférdes dock innan valutaunionen
hade etablerats och saknade ddarmed mojlighet att préva sina anta-
ganden och argument mot faktisk empiri rorande dess konsekvenser. I
ljuset av senare forskning och praktiska erfarenheter har de argument
som framfordes i utredningen nyanserats och delvis omvirderats, bade
for Sverige specifikt och icke-eurolander i allminhet.

For det forsta har senare kvalitativa studier visat att den institutio-
nella marginaliseringen av icke-euromedlemmar ofta varit mindre dn
vad EMU-utredningen forvintade sig. Till exempel finner en studie
baserad pa intervjuer med svenska EU-ambassadorer brett stod for
slutsatsen att "det svenska inflytandet i EU generellt inte har paverkats
negativt av att Sverige statt utanfér euron”.!' Annan forskning tyder pa
att — fransett ECB:s penningpolitiska styrning, dar icke-euroldnder ar
helt exkluderade — skillnader i institutionellt inflytande mellan euro-
och icke-euroldnder ofta har varit relativt begriansade, sarskilt under
valutaunionens forsta decennium (Adler-Nissen 2016, Akbik 2022).

For det andra har studier betonat att férvantningar rorande euro-
peisk integration forandrats 6ver tid, vilket luckrat upp forestéllningar
om “insiders” och “outsiders”. Dyson och Marcussen (2010) beskriver
detta som en utveckling mot "transversiv integration”, dar medlemskap
i specifika institutioner eller policyprocesser i praktiken handlar om
gradskillnader snarare dn absoluta kategorier. Jerneck (2014) fram-
haller att 6kningen av EU:s medlemsantal lett till stérre tolerans for

10 Sid. 434.
11 Eriksson 2017, sid. 7.
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variation i institutionella 16sningar, varfor institutionell enhetlighet blir
mindre normerande och ”[a]tt halla ordning pa vad olika stater gér och
inte gor i olika sammanhang blir . . . ogorligt och sannolikt ocksa min-
dre intressant.”*” Ett stérre och mer varierat EU innebir saledes enligt
denna analys stérre mojligheter fér ett mellanstort land att avvika fran
integrationsnormen utan att det blir alltfér politiskt kostsamt.

Samtidigt har forskare och debattérer fortsatt att aterkomma till
EMU-utredningens resonemang och farhagor om exkludering (se
Lundgren 2003 for ett tidigt och tydligt exempel). Jerneck (2014) samt
Backman och von Sydow (2015) framhaller att Sverige inte sillan fort-
satt betraktats som en "motvillig europé”, vilket undergravt landets
politiska trovirdighet. Aven om man genererat goodwill genom ett
konstruktivt deltagande i manga fragor har landet betalat ett "utanfor-
skapets pris” med konsekvenser for landets inflytande, sarskilt i EU:s
idédebatt och principiella diskussioner om unionens langsiktiga rikt-
ning (se 4ven Gustavsson och Nilsson 2013).

Dessa resonemang aterfinns i forskning om Danmark och Storbri-
tanniens utanforskap, dir till exempel Adler-Nissen (2008, 2014) fin-
ner att opt-outs (formella undantag fran delar av EU-samarbetet) kan
skapa misstinksamhet och “stigma” inom EU, eftersom de bryter mot
den radande integrationsnormen. Aven fallstudier om Finland pekar
pa vikten av politisk trovirdighet som en killa till inflytande inom EU.
Genom sin tidiga anslutning till valutaunionen och konsekvent pro-
europeiska hallning kunde Finland enligt inhemska bedémare gene-
rera betydande politiskt kapital, i kontrast till Sverige och Danmark,
vilka uppfattades som mer svarhanterliga eller ambivalenta i integra-
tionsfragor (Raunio och Tiilikainen 2003, Jokela 2015).

Dessa argumentationslinjer fick férnyad relevans efter den euro-
peiska skuldkrisen, vilken enligt manga markerade en brytpunkt
i EU:s institutionella maktbalans. Kvalitativ forskning har sarskilt
lyft fram hur eurogruppen — euroldndernas informella finansminis-
termGte — under borjan pa 2010-talet gick fran att vara ett lagprofi-
lerat samordningsorgan till ett centralt organ i EU:s samordning och
beslutsfattande pa det ekonomisk-politiska omradet (Johansson 2011,
Puetter 2016, Abels 2019, Csehi och Puetter 2020, Akbik 2022). Enligt

12 Sid. 4.
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Adler-Nissen (2016) blev eurogruppen rentav “integrationens faktiska
motor” (min Gversattning). Adler-Nissen beskriver en vixande “exklu-
deringszon”, dar uppdelningen mellan euro- och icke-euroldnder for-
djupats genom sarskilda motesformat och forberedande processer dar
endast euroldnder deltar. Eftersom eurogruppen sammantrider dagen
fore Ekofinradet — det formella ministerrad dér alla EU-ldnders finans-
eller ekonomiministrar deltar — har en konsekvens av euroldndernas
tatare samordning blivit att den senare konstellationen allt oftare stélls
infor fardigférhandlade kompromisser. Denna exkludering menas av
flera bedéma forsvaga icke-eurolindernas mojligheter att paverka
EU:s langsiktiga ekonomisk-politiska inriktning (Jerneck 2014, Adler-
Nissen 2016). Aven om eurogruppen formellt ir begrinsad till fragor
med direkt koppling till euron har det i praktiken visat sig svart att upp-
ratthalla en tydlig grans, vilket har lett till att dess inflytande spillt 6ver
till ndraliggande ekonomisk-politiska omraden.

Intervjuer med tjdnstemin fran flera medlemslinder om férhand-
lingarna om reformerna av valutaunionen 2010—15 ger ytterligare stod
for tesen att eurokrisen fordjupade exkluderingen av icke-eurolidnder
(Wasserfallen med flera 2019). Aven om intervjumaterialet rymmer
viss variation i hur exkluderingen upplevdes, dr separation mellan
euro- och icke-eurolander i centrala diskussioner ett aterkommande
tema. En estnisk forhandlare menade till exempel att “allt bestamdes
i eurogruppen”, medan en svensk tjainsteman noterade att "landerna
utanfor eurozonen gradvis [har] forlorat inflytande samtidigt som
eurogruppen har stirkt sin position.” Ett illustrativt exempel ar for-
handlingarna om det sa kallade sexpacket, ett knippe reformer av Sta-
bilitets- och tillvaxtpakten som i formell mening géller hela EU, men dar
sanktionsmekanismer enbart omfattar euroldnder. Trots dess breda
tillampning pekar intervjumaterialet pa att eurogruppen tog ledningen
i bade forslagsformulering och samordning. Vidare pekar respondenter
paen bredare grazon av politikomraden dér gransen mellan frigor som
ber6r euroomradet specifikt och hela EU generellt var oklar. Detta stir-
ker bilden av att ett bredare spektrum av fragor successivt kommit att
koordineras inom ramen for eurogruppen.

Andra studier finner att dessa exkluderingseffekter kan ha forstarkts
ytterligare efter Storbritanniens uttrdde ur EU. Genom Brexit férlorade
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Sverige inte bara en viktig strategisk partner med liknande preferen-
ser i manga fragor, utan ocksa den storsta politiska motvikten mot
eurogruppen (Eriksson 2017, Grech 2021, Ehin 2025). Med britterna
borta utgor euroldnderna cirka 77 procent av EU:s befolkning och 6ver
70 procent av medlemsstaterna (Tokarski och Funk 2019). Detta inne-
bér att euroldnderna pa egen hand kan uppna kvalificerad majoritet i
ministerradet, samtidigt som icke-euroldnderna saknar mgjlighet att
bilda en blockerande minoritet.”* Aven om manga radsbeslut de facto
fattas i konsensus, forindrar denna rostmatematik férutsittningarna
for forhandlingar och kompromissbildning. Intervjuer med svenska
EU-ambassadorer ger uttryck for en 6kad upplevelse av utsatthet efter
Brexit, sarskilt i processer dir eurogruppen forhandlar internt och
sedan upptridder med en samordnad position gentemot Ovriga med-
lemslander (Eriksson 2017).

2.3  Icke-euroldnders forsvarsstrategier for
bibehallet inflytande

Aven om eurogruppen har stirkts i betydelse och stundtals marginali-
serat icke-euroldnder i det ekonomisk-politiska samarbetet, har dessa
lander inte forhallit sig passiva. Tvéartom visar forskningen att de i flera
fall har utvecklat strategier for att bevara eller aterta inflytande. Detta
avsnitt lyfter tre sddana strategier: institutionella skyddsmekanismer,
deltagande i informella ndtverk samt koalitionsbyggande bortom euro-
medlemskap.

For det forsta har icke-euroldnder enligt studier i flera fall verkat for
institutionella 16sningar som skyddar deras intressen. Ett exempel ar
Storbritanniens agerande under forhandlingarna om bankunionen
2012, dalandet drev igenom en sirskild beslutsmekanism i Europeiska
bankmyndigheten (EBA) med krav pa “dubbel enkel majoritet”, vilket
innebar att beslut kraver brett stod fran bade eurolander och icke-euro-
lander (Tokarski och Funk 2019). Ett annat exempel &r omférhandling-

13 Beslut i ministerradet tas ofta utan omrdstning, men for antagande av ett lagforslag krévs det
i de flesta fragor stod fran 55 procent av medlemslidnderna som tillsammans representerar
minst 65 procent av EU:s befolkning (kvalificerad majoritet). For att blockera ett beslut kravs
minst fyra lander som tillsammans representerar 6ver 35 procent av EU:s befolkning. Beslut
i fragor som utrikespolitik, skatter och nya medlemskap kraver enhéllighet.
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arna av Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM), en
tillfallig foregangare till den permanenta Europeiska stabilitetsmeka-
nismen (ESM), diar man lyckades undanta icke-euroldnder fran finan-
siellt ansvar for stod till eurolidnder (Eriksson 2017). Aven om Storbri-
tannien, ett betydligt storre land 4n Sverige, var drivande i bade dessa
sammanhang, tyder dessa erfarenheter pa att det finns mojligheter for
icke-eurolidnder att skapa institutionella skyddsmekanismer och att
euroldnder varit beredda att ga sddana krav till métes.

For det andra pekar forskningen pa att formellt utanforskap kan
vagas upp av konstruktivt deltagande i informella nitverk. Schilins
(2024) studie av eurogruppen och dess forberedande organ, eurogrup-
pens arbetsgrupp (EWG), visar att icke-euroldnder visserligen stundom
exkluderas fran forhandlingsprocesser, men att detta inte nédvéandigt-
vis omojliggor inflytande. Tvartom menar Schilin att icke-euroldnder
som Sverige och Danmark lyckats vinna viss atkomst till dessa fora
genom normefterlevnad och aktivt deltagande: ”Sverige och Danmarks
djupa engagemang i policydiskussioner bland euromedlemmar var
kopplat till deras hoga och konsekventa efterlevnad av normerna for
overlaggning och konsensusbyggande” (Schilin 2024). Denna typ av
normbaserat “innanforskap,” vilket ocksa hamtar kraft fran landernas
hoga efterlevnad av EU:s finanspolitiska regelverk, kan séledes fungera
som en kompensatorisk mekanism. Samtidigt noterar Schilin att till-
gang till informella nitverk férutsitter att ett land uppfattas bidra med
“mervirde” av euromedlemmarna, vilket antyder att denna inflytande-
kanal ar villkorad av euroldndernas goda vilja och darmed sarbar.

For det tredje visar fallstudier att konfliktlinjer i EU:s ekonomisk-
politiska beslutsfattande sédllan sammanfaller med gridnsen mellan
euro- och icke-eurolander, vilket givit Sverige mojlighet att utova infly-
tande genom deltagande i intressekoalitioner. Férhandlingarna om
pandemistoden 2020—-21 ar ett tydligt exempel. Efter det inledande
sysselsittningsstodet SURE forhandlandes NextGenerationEU, ett
stodpaket omfattande 750 miljarder euro, finansierat genom gemen-
sam upplaning via Kommissionen. Konfliktlinjerna gick dock inte
mellan eurolander och Ovriga, utan framfor allt 1Angs en nord-sydlig
axel. Det starkaste motstandet mot bidrag och gemensam skuldsitt-
ning kom fran de sa kallade “frugala fyra” — Danmark, Nederlédnderna,
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Sverige och Osterrike — en koalition av likasinnade som inkluderade
bade euro- och icke-euroldnder (de la Porte och Jensen 2021). Sveriges
deltagande i denna koalition (och andra likande koalitioner, sdsom den
*nya Hansan”)"* méjliggjordes i hog grad av landets rykte om finans-
politisk skotsamhet. Koalitionen lyckades driva igenom minskade
bidragsvolymer och 6kade rabatter pd EU-avgifter, samtidigt som de
accepterade gemensam skuldsattning — en strategisk seger for Frank-
rike och Tyskland och av manga uppfattat som ett steg mot en gemen-
sam finanspolitik (Jones 2021, Howarth och Quaglia 2024, Andersson
och Jonung i kapitel 7). Dessa forhandlingar speglade alltsa framst tra-
ditionella intressegemenskaper snarare dn skillnaden mellan euro- och
icke-eurolinder.

Sammanfattningsvis ger den kvalitativa forskningen visst stod till
de farhagor som lyftes i EMU-utredningen. Eurogruppen har vuxit
i betydelse, och icke-euroldnder som Sverige har vid flera tillfillen
statt infor fardigforhandlade kompromisser. Flera studier pekar pa att
denna utveckling forstirktes efter skuldkrisen och Brexit, da eurogrup-
pen bade institutionellt och politiskt stirkte sin stéllning i relation till
Ekofinradet.

Samtidigt kan den kvalitativa forskningen inte tydligt beldgga att
utanforskapet inneburit genomgripande inflytandeforluster. Sarskilt
osidker ar forskningen om hur andra medlemslidnder innerst inne véar-
derar Sveriges och andra icke-eurolanders synpunkter och hur mycket
av detta som beror av utanférskapet som sadant. A ena sidan rymmer
forskningen hir uttalanden om att icke-eurolinder uppfattas som
”daliga européer” vilka saknar full forstaelse for euroomradets per-
spektiv och dynamik (Adler-Nissen 2014), & andra sidan beskrivs de
som ”favoritoutsiders” och uppskattade for sin sakkunskap och efter-
levnad av finanspolitiska regelverk (Schilin 2025). Evidensen i denna
fraga framstar stundom som anekdotisk, men givet att farhdgan om
institutionell exkludering ventilerats under flera decennier, och ir ett
aterkommande tema i intervjuer pa tjdnstemannaniva, ir det en rimlig

14 Den “nya Hansan” var en grupp nordliga EU-linder (Danmark, Finland, Irland, Nederlan-
derna, Sverige samt de baltiska staterna) som fran 2018 samverkade i fragor om budgetdis-
ciplin.
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slutsats att detta ar en reell utmaning, sirskilt i frdgor som har baring
pa euron.

3  Euromedlemskap och
natverkskapital

En andra gren av statsvetenskaplig forskning om politiskt inflytande
inom EU fokuserar pa nitverkskapital (network capital), det vill siga
omfanget av aktorers samarbetsrelationer inom EU:s institutionella
och politiska nétverk (Lindahl och Naurin 2005). Aktorer med fler
samarbetspartners anses ha storre mojligheter att kontrollera infor-
mationsfloden och bygga koalitioner, vilket i sin tur antas 6ka deras
forméaga att paverka formella beslutsprocesser (Tallberg 2008, Naurin
och Lindahl 2010). Nétverkskapital betraktas darfor bast som ett métt
pa potentiellt inflytande, i bemérkelsen att ett stort natverkskapital ar
ett underldttande men otillrackligt villkor for att paverka gemensamma
beslut.

Natverkskapital har métts via enkidtmetoder dir representanter
fran EU:s medlemsstater i ministerradets forberedande organ tillfra-
gas om vilka andra medlemsstaters representanter de oftast samarbe-
tar med (Naurin med flera 2020). Enkiter har genomf6rts regelbun-
det vart tredje ar sedan 2003 med representanter fran elva av radets
forberedande organ, inklusive Stindiga representanternas kommitté
(Coreper) samt arbetsgrupper och kommittéer inom enskilda politik-
omraden. Varje unders6kningsomgéng har haft som mal att inkludera
en representant per medlemsstat och kommitté. Totalt har runt 220—
250 respondenter intervjuats per omgang, vilket innebir en genom-
snittlig svarsfrekvens pa runt 80 procent (Johansson med flera 2023).

Figur 1 visar medlemsstaternas nétverkskapital, beriknat som det
standardiserade rankingbetyg varje land far fran andra medlemssta-
ter. Resultaten indikerar tydliga skillnader mellan ldnderna: Tyskland,
Frankrike, Nederlanderna och Sverige ligger konsekvent i topp, vilket
innebdr att deras tjinstemin ofta omndmns som viktiga samarbets-
partners. Storbritannien tillhérde toppskiktet fram till 2018 ars mit-
ning, da landets forestaende uttrade ur EU tydligt redan borjat paverka
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dess position i Bryssel. I motsatt dnde aterfinns manga mindre eller
nyare medlemsstater, sirskilt frin Central- och Osteuropa. Samman-
taget tyder studierna av nitverkskapital pa ett bestiende monster dar
EU:s grundarlander och ildre vasteuropeiska medlemmar oftare intar
centrala positioner i ministerridets samarbetsnitverk, medan andra

lander tenderar att ha en nagot mer perifer position.

Figur 1 Natverkskapital per land och ar
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Ingen av de sju métningar som genomférts mellan 2003 och 2021 tyder
pa att euromedlemmar systematiskt uppvisar storre (eller mindre) nit-
verkskapital 4n medlemsstater som star utanfoér valutaunionen (figur
1). I stillet visar forskningen att nitverksrelationer inom EU i hog grad
formas av strukturella faktorer sdsom likheter i politiskt-ekonomiskt
system, ekonomisk tyngd och instillning till europeisk integration
(Johansson med flera 2023). Samarbetsmonster pa tjinstemannaniva
tycks ofta folja geografisk och politisk nirhet snarare dn eurotillhorig-
het.

De beskrivna resultaten har bekréftats i forskning som mer direkt
undersokt huruvida medlemskap i valutaunionen paverkar ett lands
nitverksposition (Lindahl och Naurin 2010, Naurin och Lindahl 2010,
2014). Lindahl och Naurin (2005) finner till exempel att icke-eurolan-
der har vélutvecklade samarbetsnatverk och att ”sta utanfor euron inte
verkar utesluta en central position i EU:s beslutsmaskineri” (min 6ver-
sittning). Dessa slutsatser utmanar diarmed en ledande argumenta-
tionslinje i den kvalitativa forskningen, vilket som ndmnts ovan menar
att Sverige och andra icke-euroldnder betalar ett "utanférskapets pris”,
i form av forlorad goodwill och lagre trovardighet, vilket kopplas till
politisk marginalisering och lagre inflytande (se exempelvis Lundgren
2003 och Jerneck 2014). Jag aterkommer nedan till hur dessa motstri-
diga resultat kan forstas och mojligen forenas.

Ett undantag till detta generella monster ar finans- och ekonomisk
politik, dar utanforskapet anses ha storre paverkan pa samarbets-
monstren. I en tidig studie av dessa visar Lindahl och Naurin (2005)
att synen pa euro-outsiders varierar beroende pa sakomrade. Pa en
direkt fraga svarade 79 procent av tjansteminnen att ett lands status
som icke-euroland inte paverkar samarbetsmoénstren. Men bland de 21
procent som ansag att den gor det, aterfanns en majoritet i Kommit-
tén for ekonomisk politik (KEP), ett av Ekofinradets (och eurogrup-
pens) beredande organ.'® Det tyder pa att ett lands utanférskap fran
valutaunionen framst har betydelse i de delar av beslutsapparaten dar

15 KEP behandlar fragor om tillvixt, sysselsittning, strukturreformer och offentliga finanser.
Ut6ver KEP finns Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK), vilken férbereder samord-
ning av ekonomisk politik, finansmarknadsfragor och vixelkurspolitik. EFK sammantrader
ocksa i en eurospecifik konstellation, eurogruppens arbetsgrupp (EWG). Data 6ver natverks-
kapital finns inte tillgéngliga for EFK och EWG.
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euron har relevans, medan det i dvriga policyomraden har liten eller
ingen paverkan.

Lindahl och Naurins tjugo ar gamla resultat stods i analyser som
tacker perioden 2003—21. Figur 2 visar det genomsnittliga natverks-
kapitalet i KEP for euro- respektive icke-euroldnder. Diagrammet
tyder inte pa nagra systematiska nivaskillnader mellan grupperna. En
difference-in-differences-analys'® visar dock att ett lands nitverkskapi-
tal tenderat att 6ka efter anslutning till euron.'” Effekten 4r positiv och
statistiskt signifikant, vilket innebar att ett eurointrade ar forknippat
med en starkare nédtverksposition inom KEP 6ver tid. Analysen kon-
trollerar for lands- och arseffekter, vilket stirker tolkningen att det
ar just euroinférandet — snarare dn andra bakomliggande faktorer —
som driver fordndringen. I det langre perspektivet ar detta forenligt
med en tolkning att euroldnder knyts starkare samman i KEP medan
icke-euroldnder relativt nedgraderas. Samtidigt bér man vara forsiktig
att generalisera fran monster som framtréder i ett enda forberedande
organ till det ekonomisk-politiska omradet som helhet.

Figur 2 Natverkskapital 6ver tid, eurolander och icke-

eurolander i radets kommitté for ekonomisk politik (KEP)
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Kalla: Egna berékningar pd basis av data fran Naurin med flera (2020).

16 Difference-in-differences ar en kvasiexperimentell metod som skattar effekten av en héndelse
genom att jimfora férandringen over tid i en behandlingsgrupp (hér linder som infért euron)
med forandringen i en kontrollgrupp (hér icke-euroldnder).

17 Under perioden har Slovenien (2007), Cypern (2008), Malta (2008), Slovakien (2009), Est-
land (2011), Lettland (2014) och Litauen (2015) intrétt i valutaunionen. Kroatien anslot sig
2023.
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Ett illustrativt exempel pd hur euromedlemskap kan relatera till
natverkskapital over tid ges i jamférelsen mellan Finland och Sverige
— tva lander med liknande forutséttningar, dér det ena anslutit sig till
euron medan det andra inte gjort det. Figur 3a visar att Finlands nit-
verkskapital i KEP 6kat relativt Sveriges fran 2003 och framat."® Aven
om skattningarna dr osdkra ir tendensen att Finlands tjanstemin allt
oftare nimns som samarbetspartners, medan Sveriges tendens snarast
ar den motsatta. Detta ligger i linje med den allménna slutsatsen ovan
att euromedlemskap kan stirka ett lands position i fora dér fragor med
biring pa euron behandlas.

Samtidigt visar data Over nitverkskapital i Figur 3b att Sverige
bedéms som en viktigare samarbetspartner an Finland, sett ur Tysk-
lands och Frankrikes perspektiv, de tva lander som identifieras som
sarskilt viktiga i EMU-utredningen och som ofta ses som drivande i
EU-samarbetet (Tallberg med flera 2011, Degner och Leuffen 2019).
Skattningen &r osdker men med undantag for ar 2015 &r skillnaden sta-
bil 6ver tid och antyder att Sveriges utanforskap inte forsamrat landets
status som samarbetspartner bland EU:s stora kiarnlander (resultaten
4r desamma om man ser till EU som helhet; se figur 1).

18 Data 6ver nitverkskapital finns inte fére 2003. I jamforelsen mellan Sverige och Finland
(som inforde euron 1999) dr det alltsa inte fraga om en difference-in-differences-analys av
samma slag som i figur 2.
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Figur 3 Natverkskapital over tid, Sverige och Finland,
(a) i radets kommitté for ekonomisk politik (KEP)
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Anm.: Estimerade medelvérden per land och ar med 95 procents konfidensintervall.
For Sverige 2015, da alla observationer &r noll, visas inget konfidensintervall.
Kalla: Egna berdkningar pa basis av data fran Naurin med flera (2020).

Natverkskapital ar en viktig killa till potentiellt inflytande i EU, men ett
antal begransningar bor hallas i minnet vid tolkning av resultaten. En
forsta begriansning ar att mattet speglar nitverk inom beredande organ
pa tjanstemannaniva. Det &r inte sjdlvklart att samma monster géller
dven pa politisk niva, exempelvis i ministerradet eller vid ledares dis-
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kussioner om den strategiska riktningen f6r EU. En andra begransning
ar att mattet fokuserar frimst pa samarbetens omfattning snarare 4n
djup. Det ar helt mgjligt att ett mindre antal djupare relationer ger mer
inflytande an ett stort antal ytliga relationer, &ven om det saknas skil
att tro att euro- och icke-eurolander skulle skilja sig at i detta avseende.
En tredje begransning ir att mattet bygger pa subjektiva bedomningar.
Att enkiten administreras av svenska forskare kan exempelvis ha lett
till viss 6verskattning av Sveriges position, vilket dock inte dndrar slut-
satser rorande landets stabilitet Over tid eller bredare jamforelser mel-
lan euro- och icke-euroldnder. Slutligen kan mattet, likt vad Eriksson
och Ljungkvist (2021) noterat, mojligen gynna sméa och medelstora
medlemsstater sdsom Sverige, eftersom dessa har starkare incitament
att aktivt soka bredare samarbeten 4n storre stater.

Med dessa begriansningar i minnet kan sammanfattningsvis forsk-
ningen om nitverkskapital stodja slutsatsen att det ar mgjligt att ha
breda samarbetsnitverk i Bryssel oavsett eurotillhorighet. Sverige, som
star utanfor valutaunionen, rankas konsekvent som en central aktor i
EU:s bredare samarbetsnitverk, vilket &ven Danmark och Storbritan-
nien (fram till 2015 ars métning) gér. Samtidigt visar analyserna hir
att euromedlemskap har viss betydelse inom finans- och ekonomisk
politik, dir ldnder som ansluter sig till euron tenderar att stirka sin nét-
verksposition 6ver tid. I den man nérvaro i dessa nitverk ar en resurs
for att paverka utformningen av finanspolitiska regelverk innebér valet
att st utanfor euron ett visst inflytandetapp for Sveriges del.

4  Euromedlemskap och
forhandlingsframging

Den tredje framtradande inriktningen inom inflytandeforskningen
undersoker forhandlingsframgang i termer av preferenstillfredsstil-
lelse. Med utgingspunkt i spatiala férhandlingsmodeller for multi-
lateralt beslutsfattande (exempelvis Bueno de Mesquita och Stokman
1994) definieras forhandlingsframgang som avstandet mellan en aktors
utgangsposition (som antas spegla dennas policypreferenser) och det
faktiska beslutsutfallet (Bailer 2004, Thomson med flera 2006, Arregui
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och Thomson 2009, Aksoy 2010, Thomson 2011, Cross 2013). Om ett
beslut ligger nira en aktors utgangspunkt betraktas denna som fram-
gangsrik, da dess preferenser i hog grad har tillgodosetts, medan ett
storre avstand indikerar en lagre grad av forhandlingsframgang. Detta
matt fangar dirmed inflytande i betydelsen "att fa som man vill”.

En styrka med forhandlingsframgangsmattet &r att det, till skillnad
fran nétverkskapital, fokuserar pa faktiska beslutsutfall. Det ligger dar-
med nirmare reellt dn potentiellt inflytande. Samtidigt innebar mattets
fokus pa synligt beslutsfattande en risk att det missar maktutévning
som syftar till att kontrollera agendan eller forhindra att vissa fragor
ens nar beslutsstadiet (den andra dimensionen av makt; Bachrach och
Baratz 1963). Det finns ocksa en risk att mattet 6verskattar inflytandet
hos medlemsstater som intar mittenpositioner vid férhandlingsstart,
eftersom dessa gynnas av EU:s kompromissbenigenhet och kan uppna
hog preferenstillfredsstillelse utan att nodvandigtvis ha utévat verklig
paverkan. En annan debatt rér om uttalade preferenser ar strategiska
eller genuina och i vilken mén detta paverkar ansatsens validitet (se
Vannoni och Diir 2017 for en langre diskussion).

For att mita forhandlingsframgang som preferenstillfredsstéllelse
har ett antal dataméngder konstruerats, daribland Decision-making in
the European Union (DEUI, II, III), vilket i sin senaste version ticker
in forhandlingarna om 363 specifika fragor inom 141 storre lagf6érslag
mellan 1996 och 2019 (Arregui och Perarnaud 2022). De flesta studier
inom denna litteratur har funnit en anmirkningsvért jamn fordelning
av férhandlingsframgang under langre tidsperioder (exempelvis Bailer
2004, Arregui och Thomson 2009 samt Thomson 2011). Detta forkla-
ras vanligtvis med att forhandlingar inom EU priglas av konsensusnor-
mer och kohandel, eller att kompromissldsningar ofta hittas mellan de
storre medlemsstaternas ytterlighetspositioner (Hayes-Renshaw med
flera 2006). Tolkningen 4r alltsa att det visserligen finns vinnare och
forlorare i enskilda forhandlingar, men att dessa skillnader tenderar att
jamnas ut 6ver tid.

Givet den relativt jamna fordelningen mellan medlemsstater dr det
naturligt att korrelationsstudier sillan finner nagot konsekvent sam-
band mellan strukturella resurser, sisom ett lands storlek eller ekono-
miska styrka, och férhandlingsframgéng (Thomson 2011, Cross 2013,
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Arregui 2016, Mariano och Schneider 2022). Diremot visar vissa
studier att Iinder med stort natverkskapital, de som innehar det rote-
rande ordférandeskapet och de som har intensiva preferenser (salience)
tenderar att na storre framgang (Panke 2010, Golub 2012). Ytterligare
resultat tyder pa att lander som foresprakar stora forandringar i f6rhal-
lande till status quo nar mindre framgang (Thomson 2011), medan en
EU-skeptisk hemmaopinion kan ge férhandlingsférdelar (Mariano och
Schneider 2016). Andra studier finner att individuella variabler, sdsom
representanters sakkunskap, kan hjilpa linder att i hogre grad fa som
de vill vid Bryssels foérhandlingsbord (Lundgren med flera 2022; se
dven Tallberg 2008).

Det finns inga tidigare studier som fokuserat pa hur euromedlem-
skap paverkar forhandlingsframgang i allmin EU-politik. Berdkningar
av genomsnittlig forhandlingsframging baserade pa DEUIII-data for
euro- respektive icke-euroldnder (figur 4) antyder att den férra grup-
pen ir nagot mindre framgangsrik, men skillnaden &r inte statistiskt
signifikant. Figuren visar data mellan 1996 och 2008, vilket m&jlig-
gor en jamforelse av grupperna fore och efter det att euron infordes
ar 1999. En difference-in-differences-modell som skattar effekten av
euromedlemskap visar en svagt negativ, men inte statistiskt sikerstalld
effekt. I praktiken jaimfor denna modell de tolv ursprungliga medlem-
marna i valutasamarbetet och de tre som valde att sta utanfér — Sverige,
Danmark och Storbritannien — och verkar visa att de senares genom-
slag i EU-férhandlingar inte paverkades negativt av att de stod utanfor
eurosamarbetet, atminstone fram till 2008."

19 DEU-III-datan &r inte tillrackligt heltdckande efter 2008 for att tillata en jamforbar analys
under senare ar.
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Figur 4 Forhandlingsframgang, euro- och icke-eurolidnder,
allman politik, 1996—-2008
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Anm.: Arsvis genomsnittlig forhandlingsframgang, 0-100, dar 100 innebar total
preferenstillfredstallelse i alla frégor. Analysen tacker 324 frégor inom olika politikomraden.
Analysen inkluderar endast EU-15-l4nder for att halla antalet medlemsstater konstant.
Preferenser &r viktade efter intensitet (salience). Data saknas for 2001-03.

Kalla: Egna berékningar pé basis av DEUIlI-data (Arregui och Perarnaud 2022).

Ett fatal studier har undersokt hur euromedlemskapet paverkar for-
handlingsframgang i ekonomisk-politiska ssmmanhang. Flera av dessa
bygger pa data fran forskningsprojektet EMU Choices (Wasserfallen
med flera 2019), vilket kartlade medlemsstaters policypreferenser
och faktiska utfall i forhandlingar om krispaket och finanspolitiska
regelverk under perioden 2010—15. Datamaterialet, som i stort foljer
samma modell som DEU-datamingderna, bygger pa dokumentanalys
samt intervjuer och omfattar 47 reformfragor inom sju storre férhand-
lingspaket.

Berikningar baserade pa dessa data ger inledningsvis en 6verblick
over de standpunkter som medlemsstaterna intog i férhandlingarna om
reformer av eurosamarbetet. Figur 5 visar genomsnittliga preferenser
for euro- respektive icke-euroldnder i sju centrala forhandlingspaket
under perioden 2010—15. I fem av dessa foresprakade icke-euroldn-
der mindre integrationsorienterade positioner dn euroldnder. Skillna-
derna ar sarskilt tydliga i frdgor som rér bankunionen och langsiktiga
reformforslag for fordjupad finanspolitisk integration, dairibland for-
slagen for “fardigstillandet” av valutaunionen i de fem ordférandenas
rapport (Juncker med flera 2015). Detta kan tolkas som ett visst stod
for uppfattningen att euroldnderna utgér en mer integrationsbenigen
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grupp, sarskilt i fragor om gemensamt ansvarstagande i finanspolitiska
fragor. Samtidigt visar den betydande variationen inom bada grupper
att skillnaderna inte dr dramatiska, vilket gor det svarare att tala om
en entydigt sammanhallen “inre kidrna” baserad pa euromedlemskap
under denna tid, mojligen med undantag da for synen pa bankunionen
och de framatblickande forslagen.

Figur 5 Genomsnittliga preferenser, reformer av EMU,
2010-15
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Anm.: Figuren visar genomsnittliga preferenser for eurolander respektive icke-euroldnder i sju
forhandlingspaket inklusive finansiell krishantering (EFSF, ESM och stddpaket till Grekland),
reformer av Stabilitets- och tillvaxtpakten (sexpacket, tvdpacket och finanspakten), bildandet
av bankunionen samt en samling framtidsforslag (inklusive de fem ordférandenas rapport).
Preferenser &r standardiserade mellan 0 (minst integration) och 100 (mest integration).

Kalla: Egna berékningar pé basis av data fran Wasserfallen med flera (2019).

Lundgren med flera (2019) anvinder data fran EMU Choices for att
undersoka vilka medlemsstater som nadde storst framgang i reform-
forhandlingarna 2010—15. Baserat pa en statistisk analys av data som
omfattar ett trettiotal olika fragor finner de ingen statistiskt signifikant
skillnad i forhandlingsframgang mellan euromedlemmar och icke-med-
lemmar sett 6ver hela férhandlingsprocessen.”® Figur 6 visar genom-

20 Endast fragor dir beslut fattades kan anvindas vid métning av férhandlingsframgéang, varfor
till exempel férslag om framtida finanspolitisk integration, ddr kompromisser aldrig naddes,
inte aterfinns i analysen.
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snittlig férhandlingsframgang fér euro- respektive icke-euroldnder
inom fyra centrala reformomraden. Aven pa denna mer disaggregerade
niva framstar skillnaderna som sma och inom felmarginalen.

Figur 6 Forhandlingsframgang i EMU-reformférhandlingar,
2010-15
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Anm.: Genomsnittlig forhandlingsframgang, 0-100, d&r 100 innebér total
preferenstillfredstallelse i alla frégor. Datan tacker 31 specifika férhandlingsfrdgor inom fyra
storre paket. ESM och EFSF exkluderas da dessa behandlades av eurogruppen.

Kalla: Egna berékningar pé basis av data i Lundgren med flera (2019) och Wasserfallen med
flera (2019).

Inte heller nir inflytande méts som férhandlingsframgang finner forsk-
ningen alltsa nagon tydlig skillnad mellan euro- och icke-eurolidnder.
Detta resultat kan vid forsta anblick te sig forvanande, givet den cen-
trala roll som euroldnder — sarskilt de storre — anses ha haft i att driva
reformprocessen efter krisen. I sin diskussion erbjuder Lundgren med
flera (2019) tva mojliga forklaringar som nyanserar bilden och belyser
varfor euromedlemskap inte nodvandigtvis omsétts i férhandlings-
inflytande.

For det forsta kan stora euroldnder ha forsvagat sin forhandlings-
position genom sina starka utfastelser om att sdkra valutasamarbetets
6verlevnad (Dyson 2012). Enligt féorhandlingsteori dr aktdrer som ar
mer beroende av en 6verenskommelse ofta i en svagare position dn de
som har mojlighet att sta utanfor (Schelling 1960; f6r tillimpning i EU-
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sammanhang se Moravcsik 1998). Detta beroendeférhéllande kan ha
gjort det svart for de storre euroldnderna att maximera sina férhand-
lingsvinster.

For det andra foreslar forfattarna att stérre eurolédnder kan ha utévat
sitt huvudsakliga inflytande genom att sitta ramarna foér férhandling-
arna. Inom dessa ramar kunde andra aktorer sedan forhandla fram sina
intressen, vilket kan ha lett till en relativt jamn fordelning av férhand-
lingsframgang i de beslut som kunde observeras. Denna form av makt-
utévning — att paverka de bredare féorhandlingsramarna snarare dn de
enskilda beslutsutfallen — ligger i linje med teorin om den ovan namnda
andra maktdimensionen: att styra vilka alternativ som finns pa bordet,
snarare n vilka som viljs (Bachrach och Baratz 1963). Delar av den
intervjubevisning som citerades ovan ger stod till en sadan tolkning.
I samband med skuldkrisen fann till exempel vissa icke-euroldnder
sig komma till “fardigférhandlat” bord dér eurogruppens medlemmar
redan dragit upp konturlinjerna innan 6vriga kom in i bilden.

En tredje mojlig forklaring antyds i Eriksson och Ljungstedt (2021),
namligen att euroldnder varit 6ppna for inflytande fran icke-euroldander
da dessa, med undantag féor Danmark, har en formell forpliktelse att i
framtiden ansluta sig till euron. Detta framtidsperspektiv skapar inci-
tament for euroldnderna att inkludera utanforlédnder i diskussioner om
valutaunionens framtida utformning, inte minst for att sékra ett brett
politiskt stod och undvika framtida friktion.

Ytterligare sammanhang som forklarar utfallet i dessa forhandlingar
aterfinns i en studie av Moloney och Whitaker (2023), som ocksé
anvander data frain EMU Choices. Forfattarna visar att skiljelinjerna
under reformforhandlingarna 2010—15 inte i férsta hand gick mellan
euro- och icke-euroldnder, utan mellan nettogivare och nettomottagare
av finansiellt st6d (inom euroomradet). Linder med lag skuldsittning
och stram finanspolitik — oavsett eurotillhorighet — lyckades béttre dn
hogt skuldsatta lander med att forma de nya regelverken. I linje med
detta visar Lundgren med flera (2023) att Kommissionen hade storst
inflytande 6ver just de medlemsstater som var mest exponerade for
krisens effekter — framfor allt sydeuropeiska géaldenérslander. Dessa
resultat antyder att férhandlingsmakt under eurokrisen och dess
efterspel snarare var en funktion av graden av ekonomisk styrka, en
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tolkning om ocksa stdds av bredare politisk-ekonomiska analyser av
reformprocessen (Frieden och Walter 2017).

Sammanfattningsvis ger den kvantitativa forskningen om férhand-
lingsframgang inget entydigt stod for att euromedlemskap i sig innebér
storre inflytande i EU:s beslutsfattande. Tvartom visar flera studier att
icke-eurolander som Sverige, Danmark och tidigare Storbritannien i
hog grad har lyckats tillgodose sina preferenser, bade i allmanpolitiska
forhandlingar och i férhandlingar om de finanspolitiska reglerna. Viss
empiri tyder dock pa att eurolander i genomsnitt intar mer integra-
tionsfrimjande positioner an icke-eurolinder, sérskilt i fragor som rér
fordjupat institutionellt samarbete inom valutaunionen. Samtidigt for-
klaras skillnader i forhandlingsutfall frimst av andra faktorer, sisom
ekonomisk sarbarhet, preferensintensitet och positionering i sakfragor
snarare dn av medlemskap i valutaunionen. Men man ska komma ihag
att dessa studier fokuserar pa observerbara utfall vid férhandlingsbor-
det, vilket innebir att andra former av inflytande sisom agendakontroll
och normsittning inte fangas.

5 Sammanfattning och konsekvenser
for Sveriges framtida inflytande

5.1 Sammanfattning av forskningslaget

Den samlade forskningen ger inga entydiga svar pa hur Sveriges poli-
tiska inflytande i EU paverkas av att sta utanfor valutaunionen. Vissa
kvalitativa studier betonar att eurogruppen har vuxit i betydelse och
forstirkt den institutionella exkluderingen, medan andra sadana stu-
dier tyder pa att utanforskapet fortsatt undergraver Sveriges politiska
trovardighet och genomslag, sarskilt i langsiktiga idépolitiska fragor.
Kvantitativa studier av ndtverkskapital visar ddremot att Sverige kon-
sekvent bedoms som en central samarbetspartner inom EU:s bered-
ningssystem, dven om lander som ansluter sig till valutaunionen tende-
rar att vinna nitverksfordelar inom det ekonomisk-politiska omradet.
Studier av forhandlingsframgéang visar inte nigra statistiskt sidker-
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stallda skillnader mellan euro- och icke-eurolinder, vare sig i friga om
allmén politik eller i de flesta ekonomisk-politiska forhandlingar.

Att forskningsresultaten skiljer sig at mellan olika angreppssitt
behover inte vara motsagelsefullt, utan kan spegla att olika former
av inflytande fangas. Fallstudier dokumenterar exkluderingsproces-
ser och politiska kostnader som &r svara att méata kvantitativt, medan
enkdt- och forhandlingsdata frimst fingar observerbara samarbets-
monster och utfall. Skillnaderna kan ocksa bero pa vilken fraga, vil-
ken beslutsniva och vilken tidpunkt analysen avser. Den kanske rim-
ligaste tolkningen ar att forskningen ger olika resultat inte darfor att
angreppssatten ir oforenliga utan darfor att effekten av euromedlem-
skap pa politiskt inflytande varierar langs tre huvuddimensioner: poli-
tikomrade, politisk niva och tid.

For det forsta tyder forskningen pa att effekten av euromedlem-
skap pa politiskt inflytande varierar mellan olika politikomrdden. Inom
penningpolitiken &r skillnaden mest pataglig: icke-euroldnder saknar
representation i ECB-radet och har diarmed inget direkt inflytande 6ver
dess penningpolitiska beslut (men behéller i stillet mojligheten till en
sjilvstandig penningpolitik). Aven i frigor som ror finanspolitiken i de
enskilda euroldnderna och euroomradet som helhet ir inflytandet for
icke-eurolidnder betydligt mer begransat. Beslut forbereds inom euro-
gruppen, dir Sverige inte deltar. Samtidigt pekar flera studier pa att
eurolanderna sokt inkludera utomstaende i vissa diskussioner, sir-
skilt potentiella framtida medlemmar, vilket ocksa &r forenligt med de
monster som framtrader i kvantitativa data. Inom det bredare finans-
politiska omradet ar skillnaderna mer marginella, &ven om eurogrup-
pens starkare samordning uppfattas ha inverkan dven bortom sitt for-
mella mandat. Pa 6vriga politikomraden — sdsom inre marknad, klimat,
energi och sa vidare, vilka omfattar den storsta delen av EU:s besluts-
kompetens — saknas systematiska beldgg for att eurotillhorighet paver-
kar medlemsstaters inflytande.

Inflytandeeffekten av att st utanfoér valutaunionen varierar ocksa
beroende pa politisk nivd. Pa hogsta politiska niva, i Europeiska radet
och i diskussioner om EU:s langsiktiga inriktning, finns argument i
den kvalitativa forskningen for att ett svenskt utanférskap kan med-
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fora trovirdighetsforluster.”’ Landet kan dir uppfattas som ambivalent
till den europeiska integrationen, vilket anses kunna paverka landets
inflytande i strategiska Overlaggningar. Denna typ av paverkan ar svar
att kvantifiera och evidensen framstar delvis som anekdotisk, men far-
hagan aterkommer i teoretiska och kvalitativa studier under tre decen-
niers tid. Pa tjanstemannaniva ir bilden en annan. Forskning om nit-
verkskapital visar att icke-euroldnder, inklusive Sverige, har centrala
positioner i EU:s beredningssystem och breda samarbetsrelationer.
Detta giller daven inom ekonomisk politik, &ven om data har visar att
lander som ansluter sig till euron vinner samarbetsfordelar. Fallstudier
tyder ocksa pa att Sveriges diplomatiska nitverk och konstruktiva atti-
tyd har kompenserat for formellt utanférskap pa tjanstemannaniva.

Slutligen skiljer sig resultaten beroende pa vilken tidsperiod som stu-
deras. I den tidiga fasen efter valutaunionens grundande verkar skillna-
den i institutionellt inflytande mellan euro- och icke-euroldnder enligt
forskningen ha varit relativt begransad. Daremot innebar eurokrisen
fran 2009 att eurogruppens betydelse stirktes, da den vixte fram som
ett centralt forum fér samordning, med konsekvensen att icke-euro-
lander som Sverige stundom stdlldes infér pa forhand uppgjorda kom-
promisser. Efter Storbritanniens uttrade forstarktes denna utveckling
ytterligare, eftersom icke-euroldnder forlorade en viktig samarbets-
partner och eurolidnderna kunde uppna kvalificerad majoritet pa egen
hand. Under senare ar har dock denna tudelning méjligen blivit min-
dre skarp da EU:s gemensamma pandemistod 2020—21 forhandlades
inom ramen fo6r EU27 och préglades av en mer paneuropeiskt oriente-
rad krishantering.

Sammanfattningsvis gar det kanske att férena de delvis motstridiga
forskningsresultaten i en “hoppbackemodell” for hur Sveriges infly-
tande paverkats av att sta utanfor valutaunionen (figur 7). Vad géller
politikomrade &r inflytandeforlusterna nira nog fullstandiga inom det
penningpolitiska omradet, stora i fragor som r6ér eurozonen (sarskilt
sadana som hanteras i eurogruppen), marginella men vixande inom
den bredare finanspolitiska samordningen som omfattar hela EU, och
marginella eller icke-existerande pa 6vriga omraden. Vad géller politisk

21 Europeiska radet bestar av EU-lindernas stats- och regeringschefer samt EU-kommissio-
nens och radets ordférande. Det faststéller EU:s 6vergripande politiska riktning.
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niva ar forlusterna i inflytande storre pa hogsta politiska niva, sarskilt
i principiella resonemang om strategisk riktning, medan de 4r mindre
pa tjanstemannaniva, dar Sveriges starka position i informella nitverk
ar en balanserade kraft. Inflytandeférlusterna har sannolikt 6kat nagot
Over tid rérande euro- och finanspolitiska fragor, medan det pa évriga
frageomraden inte fordndrats ndmnvart (vilket innebér att kurvan i
figur 7 mojligen blivit brantare).

Figur 7 Sammanfattande modell f6r inflytandeforluster av
att Sverige star utanfor valutaunionen

= Politisk niva
Tjanstemannaniva

Inflytandeforluster av
ett icke-medlemskap

>

ECB:s Euro-  Finanspolitiska Allman
penningpolitik fragor regelverk EU-politik

Dessa slutsatser grundar sig i det existerande kunskapslaget, vilket
fortfarande dr begransat pa ett flertal omraden. Det géller sérskilt effek-
ter pa den hogsta politiska nivan (sasom Europeiska radet) dir den
formella beslutsstrukturen ofta existerar parallellt med informella och
personliga forhandlingsrelationer som 4r svara (men inte omojliga) att
kartlagga. Har ar Sveriges stéllning i strategiska diskussioner sarskilt
otillrackligt belyst, givet aterkommande pastdenden i kvalitativa stu-
dier om minskat genomslag i idédebatten. Jimférande analyser mel-
lan olika icke-euroldnder ar ocksa relativt fa, vilket forsvarar en pre-
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cis skattning av hur Sveriges mer avvaktande héllning — jamfort med
exempelvis Danmarks tydliga och formella undantag — paverkar tro-
vardighet och inflytande. Slutligen saknas longitudinella studier som
tacker perioden efter pandemistdden. Detta begrinsar var forstielse
av hur Sveriges position utvecklats under de senaste dren, men sanno-
likt kommer framtida forskning inom nitverks- och férhandlingsfram-
gangstraditionerna att ge insikter om detta.

5.2 Konsekvenser for Sveriges framtida
inflytande

Framtida foradndringar i EU kan paverka de redovisade forsknings-
resultatens giltighet och darmed Sveriges strategiska avvigningar
rorande valutaunionen. EU stér infor en rad sannolika férandringar
under det kommande decenniet, vilka tillsammans kan innebéira ett
nytt institutionellt och politiskt landskap. Tre 6vergripande utveck-
lingslinjer ar sarskilt betydelsefulla: EU:s geografiska expansion,
valutaunionens tillvixt samt en mgjlig fordjupning av det finanspoli-
tiska samarbetet.

Utvidgningsfragan har fatt férnyad prioritet efter Rysslands inva-
sion av Ukraina 2022. Enligt EU-kommissionen bér man forbereda sig
for en utvidgning till 30, 33 eller 36 medlemslédnder, beroende pa vilka
grupper av kandidatldnder som ansluter (Ehin 2025). Detta inkluderar
dels den sa kallade Association Trio (Ukraina, Moldavien och Geor-
gien), dels landerna pa Vistra Balkan (Albanien, Bosnien och Herce-
govina, Kosovo, Montenegro, Nordmakedonien och Serbien), samt i ett
mer hypotetiskt scenario ocksa Turkiet, &ven om dess forhandlingar i
dagslaget ar frysta. Samtidigt ar en fortsatt utvidgning av valutaunio-
nen sannolik, om 4n i langsam takt. Kroatien ansl6t till euroomradet i
januari 2023, Bulgarien kommer att ansluta 2026 och Ruménien har
uttryckt ambition att folja efter. Slutligen dr det mdgjligt att eurolan-
derna gar mot ett djupare samarbete for att hantera framtida kriser, vil-
ket ater aktualiserar diskussionen om differentierad integration inom
EU som ett sdtt att balansera en storre medlemskrets med behovet av
fordjupad samordning (Schimmelfennig 2023).
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For att strukturera diskussionen om hur Sveriges vigval i euro-
samarbetet paverkar mojligheterna till politiskt inflytande framoéver
anvands hér ett scenariobaserat angreppssitt. De sex scenarier som
analyseras nedan utgar fran hur olika utfall i friga om ovanstaende
utvecklingslinjer for EU och euroomradet kan paverka de mekanis-
mer som forskningen aterkommande identifierat som mgjliga kéllor
till inflytande: formell ndrvaro och beslutsmakt, mojligheten att bygga
effektiva koalitioner och natverk samt politisk trovardighet i integra-
tionsfragor. Det ror sig inte om en fullstindig analys, varken i fraga om
mojliga scenarier eller i fraiga om respektive scenarios konsekvenser
for inflytandet.

(1) Samma medlemmar i bade EU och valutaunionen som idag. Detta
scenario ar det dar forskningsresultaten har storst forklaringskraft och
de allminna slutsatserna darmed kan anses fortsatt giltiga. Om Sve-
rige kvarstar utanfor valutasamarbetet, kommer vi fortsatt att sakna
formell nirvaro i eurogruppen, fortsitta uppleva viss exkludering pa
det finanspolitiska omradet, medan det bredare politiska inflytandet
inte paverkas namnvirt. Empiriska analyser av bade nitverkskapital
och forhandling visar inga systematiska skillnader i inflytande mellan
euro- och icke-euroldnder i dagens institutionella kontext och Sverige
har hittills lyckats bygga breda koalitioner och na framgang i férhand-
lingar dven utan euromedlemskap.

(2) Samma medlemmar i EU men utvidgad valutaunion. I detta sce-
nario valjer fler ldnder att ansluta till euron, medan endast ett fatal —
exempelvis Sverige, Danmark, Polen och Ungern — kvarstar utanfor.
Euroomradet skulle dirmed omfatta en mycket stor majoritet av EU:s
befolkning och medlemsliander. Den formella beslutsmaktens fordel-
ning paverkas inte direkt, eftersom ett enigt euroblock redan idag nar
kvalificerad majoritet, men ett 6kat antal euroldnder kan leda till en
starkare intern samordning och ytterligare informellt beslutsfattande
inom eurogruppen. En risk dr att detta pa sikt undergraver Sveriges nit-
verkskapital och koalitionsmgjligheter. Med farre uppenbara allians-
partner utanfér valutaunionen skulle det stéllas hogre krav pa aktiv
diplomati for att forsvara svenska standpunkter och bilda koalitioner
for eller emot beslut i radet, sarskilt i frigor med finansiell eller makro-
ekonomisk biring. Aven om slutsatserna dr osikra pekar intervju-
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studier pa att en sadan utveckling kan 6ka de politiska kostnaderna av
ett fortsatt utanforskap och darmed sannolikt forstarka trycket pa att
Sverige tydliggor sin langsiktiga stindpunkt rérande eurosamarbetet,
antingen genom att forbereda ett intrade eller inleda forhandlingar om
en formell opt-out av danskt snitt.

(3) Utvidgat EU men samma medlemmar i valutaunionen. En 6st- och
sydorienterad EU-expansion skulle féorandra den formella maktbalan-
sen inom unionen. Berdkningar av Ehin (2025) visar att andelen euro-
lander i ett EU med 36 medlemmar skulle minska fran 74 procent till
cirka 61 procent, vilket innebar storre vikt fér icke-eurolanderna. Pa
grund av sin storre befolkning (69 procent) skulle eurolinderna trots
denna forskjutning dven fortsatt kunna uppna kvalificerad majoritet
under radande beslutsregler. En utvidgning osterut skulle samtidigt
forskjuta tyngdvikten fran de stora, dldre medlemsstaterna i norr och
vast till mindre, nya medlemmar i 6st och syd — i ett EU36 skulle post-
kommunistiska stater utgéra en majoritet (Ehin 2025). For Sveriges del
kan detta 6ppna en teoretisk mojlighet for nya koalitioner, men samti-
digt visar forskningen att Sverige i EU-forhandlingar traditionellt haft
svagare band till och firre delade intressen med linder i Osteuropa. Ris-
ken okar for att Sverige hamnar i ett restblock” av utanférskapslédnder
tillsammans med stater vars institutionella, politiska och ekonomiska
profil skiljer sig fran den svenska. Dessutom tyder forskningen (exem-
pelvis Schimmelfenig 2023) pa att ett mer fragmenterat EU sannolikt
ocksa leder till en tydligare uppdelning mellan en kirna — i praktiken
euroomradet — och 6vriga medlemsstater. Forskningen ger inga tydliga
prediktioner rorande inflytandekonsekvenser, men beroende péa vilken
form sadan differentierad integration tar dr det mer sannolikt att ett
fortsatt utanforskap kan innebara ytterligare, om dn marginell, exklu-
dering av Sverige.

(4) Utvidgning av bdde EU och valutaunionen. Om bade unionen och
euroomradet utvidgas samtidigt, férindras inte maktbalansen namn-
vart mellan euro- och icke-euroldnder: eurolinderna skulle &ven i ett
storre EU fortsatt kunna uppna kvalificerad majoritet. Ddremot skulle
det bli ett mer heterogent euroomrade, vilket méjligen kan foérsvara
enighet inom gruppen och i viss man minska eurogruppens interna
samordningsfordelar. Det skulle i sa fall potentiellt minska ovan disku-
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terade exkluderingseffekter. For Sverige kan det uppsta nya mojligheter
till koalitionsbygge med bade nya EU- och icke-eurolinder. Men som
namnts i scenario 3 saknas tydliga intressegemenskaper och tidigare
forskning visar att Sveriges nitverkskapital i férhallande till manga
Ost- och sydeuropeiska medlemsstater dr begransat. Utanforskapets
politiska kostnader kan bli mer patagliga i detta scenario, sirskilt om
euroomradet vixer mer 4n EU som helhet och forstirker bilden av
euron som norm snarare an valmojlighet.

(5) Fordjupat samarbete inom valutaunionen. 1 detta scenario sker
inga storre forandringar i medlemskretsen, men euroomradet tar steg
mot fordjupad integration. Det kan exempelvis handla om gemen-
samma finanspolitiska stabiliseringsinstrument, 6kad koordinering
av nationell finanspolitik eller stirkta institutionella befogenheter for
eurogruppen. For Sveriges del skulle en sadan utveckling inte forandra
den formella maktbalansen, men férdjupad samordning inom euro-
gruppen innebér en risk att Sverige far svarare att 6verbrygga den typ
av institutionella klyftor som existerar redan idag. Mojligheterna att
bygga koalitioner paverkas mindre direkt, men risken okar att euro-
omradet i praktiken fungerar som en mer sluten politisk sfir, vilket kan
minska tillgadngen till information och nitverkskapital 6ver tid. Slutli-
gen Okar troligen de politiska kostnaderna av att sta utanfor, sarskilt
om euroomradet i 6kande grad uppfattas inte bara som en valutaunion
utan som EU-samarbetets motor eller kdrna. Skulle férdjupningen av
finanspolitiskt samarbete snarare utvecklas pa paneuropeisk niva, likt
NextGenerationEU, sd blir dessa exkluderingseffekter givetvis mindre.

(6) Nya eurokriser eller slitningar inom eurozonen. Detta scenario
fangar ett lage dir interna spdnningar inom valutaunionen aterkom-
mer, exempelvis genom en ny skuldkris eller 6kade obalanser mellan
medlemsstater (se Andersson och Jonung i kapitel 7). Tidigare erfaren-
heter, sarskilt fran eurokrisen, visar att sidana utmaningar kan leda
till beslutsprocesser som delvis fokuseras till eurogruppen och dir det
finns risk att Sverige exkluderas. I fraga om koalitioner dr det dock tyd-
ligt att forhandlingslinjer i sidana Kkriser ofta gatt mellan grupper med
liknande syn pa finanspolitisk disciplin och solidaritet oavsett eurotill-
horighet. For Sveriges del innebér detta att utanférskapet inte nédvan-
digtvis ar avgorande for mojligheterna att bilda koalitioner med andra
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lander. Sveriges inflytande skulle sannolikt paverkas mindre av den
formella eurotillhdrigheten &n av vilken politisk logik som dominerar
nista kris, alltsd om denna betraktas som snivt fokuserad pa valuta-
unionens medlemmar eller som relevant fér EU som helhet. Férhand-
lingarna om pandemistdd (och dven senare forsvarssatsningar) pekar
pa en vilja mot bredare 16sningar i kristider, vilket borde minska utan-
forskapets betydelse.

Sammantaget visar scenarierna att ett fortsatt svenskt utanforskap i
valutaunionen medfoér varierande grad av inflytandeforluster beroende
pa hur EU utvecklas. Det scenario som innebir minst paverkan ar (1),
dir dagens balans mellan euro- och icke-euroldnder bestar, eftersom
forskningen visat att Sverige hittills i stort lyckats kompensera for sitt
utanforskap. De mest utmanande scenariot ur ett inflytandeperspektiv
ar (2), dar euroomradet vixer till att omfatta en klar majoritet av EU:s
medlemsstater. I detta fall 6kar risken att Sverige att marginaliseras i
ett mer integrerat euroformat, dir informell samordning och férhand-
ling sker utanfor de institutioner dar Sverige har rostritt, mojligheten
att bilda koalitioner forsvaras av att farre strategiska partner finns kvar
utanfor euroomradet, samtidigt som de politiska kostnaderna av att
std utanfor 6kar i takt med att euron framstar som norm snarare dn
undantag.

Scenario (5), ett fordjupat samarbete inom euroomradet, skulle san-
nolikt forstirka redan existerande exkluderingseffekter. Scenario (3),
ett storre EU men ingen utvidgning av valutaunionen, ar pé vissa sitt
en fortsittning av dagens situation, vilket skulle innebéra status quo
rorande utanfoérskapets effekter, men det forutsitter att euroomradet
inte utvecklas mot en tydligare kirna som sitter dagordningen foér EU
som helhet. Slutligen 4r scenariot med en ny euroKris (6) det mest of6r-
utsigbara. Aven om dessa prediktioner rymmer stor osikerhet — och
sannolikheten for respektive scenario ocksa ar svarbedomd — framstar
det i en samlad bedomning som nagot mer sannolikt att utmaningarna
med ett fortsatt utanforskap 6kar snarare dn minskar over tid.
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5.3 Avslutande diskussion

EMU-utredningen (1996) lyfte fram att ett svenskt deltagande i valuta-
unionen skulle innebira d6kad narvaro och inflytande i centrala insti-
tutioner, men ocksa att vi forlorade mdjligheten till en penningpolitik
avpassad efter svenska forhéllanden. Denna avvégning ar fortfarande
aktuell, aven om férutsittningarna forindrats. Det svenska utanfor-
skapet har hittills visat sig hanterbart, men de faktorer som maojliggjort
fortsatt inflytande — sérskilt tillgang till informella nétverk, koalitions-
forméaga och ett gott allmédnrykte — kan paverkas framover, i takt med
att EU och Sverige forandras.

Ett svenskt medlemskap i valutaunionen skulle undanréja den insti-
tutionella exkludering som icke-euroldnder idag moter. Sverige skulle
fa direkt representation i ECB-radet och fullt deltagande i eurogrup-
pen, vilket enligt forskningen skulle stirka mojligheterna till paverkan.
En euroanslutning skulle ocksa kunna stirka Sveriges trovardighet
som integrationspolitisk aktdr och darmed ge 6kat genomslag i idé-
barande diskussioner om EU:s framtid. Daremot ger forskningen inget
stod for att medlemskap i sig garanterar storre féorhandlingsframgang
eller battre natverksposition.

Om Sverige viljer att fortsatt stanna utanfor valutaunionen kvarstar
utmaningen att kompensera for det institutionella utanférskapet. Sa
lange balansen mellan euro- och icke-eurolidnder bestar, och eurogrup-
pen forblir relativt 6ppen, ger forskningen stod for att Sverige har goda
mojligheter att minimera "utanforskapets pris”. Men vid en utvidgning
av euroomradet eller en férdjupning av eurogruppens samarbete 6kar
risken for marginalisering. I ett sddant 14ge blir det sarskilt viktigt att
Sverige kan fortsitta agera for att minska exkluderingseffekter. Sverige
kan till exempel verka for att 6ka transparensen i eurogruppen och
dess beredande organ, for att darigenom skaffa battre mojligheter att
forsvara svenska (och andra icke-euroldnders) intressen. Dartill kravs
fortsatta — eller till och med forstirkta — investeringar i diplomatiska
natverk och koalitioner for att stiarka det informella inflytandet. Som
namnt ovan ir dessa strategier sarbara, da de vilar pa euroldndernas
goda vilja, vilken kan paverkas av en lang rad faktorer, inklusive ett
lands rykte, inrikespolitiska forhallanden, personkemi och andra mer
svarkontrollerade och svarforutsigbara faktorer.
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Langsiktigt kan det svenska inflytandet sannolikt starkas av ett tyd-
liggdrande av Sveriges position i férhallande till valutaunionen. Aven
om forskningsldget dr begrinsat, finns indikationer pa att skillnaden
mellan formella och de facto-undantag spelar roll (se Adler-Nissen
2014). Danmark har ett férdragsfast undantag och uppfattas som en
legitim outsider, medan Sverige intar en mer oklar mellanposition, dar
man ar formellt forpliktigat att gd med men behéller en politiskt avvak-
tande stillning. Denna ambivalens kan enligt vissa studier undergriva
trovardigheten i svenska standpunkter i eurorelaterade fragor, och
darmed indirekt minska inflytandet. Ett tydligare stillningstagande —
vare sig det innebar att forbereda ett intrade eller att soka ett formellt
undantag — skulle kunna minska osdkerheten och signalera en mer
konsekvent integrationslinje.
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KAPITEL 12

Ett nytt beslut om euron

Johannes Lindvall

1  Inledning

Nar elva av EU:s medlemsstater den 1 januari 1999 inférde euron som
valuta valde Sverige att st utanfor. I borjan av 2000-talet var fragan
om euron foremal for en intensiv debatt, som kulminerade i en folkom-
rostning den 14 september 2003. 55,9 procent av valjarna rostade nej,
42,0 procent rostade ja och 2,1 procent rostade blankt. Sedan 2003 har
eurofragan haft en ganska undanskymd plats i svensk politik. Enstaka
partier, sarskilt Liberalerna, har da och da forsokt vicka liv i debatten
— men utan storre framgang.

Pa senare tid har flera av riksdagspartiernas ledare emellertid 6pp-
nat for en fornyad diskussion om euron. I en intervju infor 2024 ars
val till Europaparlamentet menade till exempel Socialdemokraternas
partiordférande Magdalena Andersson att ”bade for- och nackdelarna
med euron har starkts sedan vi hade folkomréstningen”, och hon sade
sig ”valkomna att vi har en diskussion . . . och att man vager for- och
nackdelar mot varandra” (Olsson 2024). Nagra dagar senare forklarade
Moderaternas partiledare Ulf Kristersson att han "tror att det 4r utom-
ordentligt bra att fora en seriés diskussion om euron i Sverige” (TT
2024).

Detta kapitel diskuterar formerna for ett eventuellt nytt beslut om
euron ur ett konstitutionellt, historiskt, jamforande och demokrati-
teoretiskt perspektiv. Huvudsyftet dr att bedéma om ett nytt eurobeslut
bor féregas av en ny folkomréstning eller om riksdagen bor fatta beslut
pa egen hand. Min slutsats &r att en ny folkomrostning vore det basta
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alternativet. Omrostningen om euron var den mest lyckade folkom-
rostningen i Sveriges historia — alternativen var tydliga, den offentliga
debatten var upplysande och medborgarna var néjda. Det finns goda
forutsittningar att upprepa denna framgang om de politiska partierna
i riksdagen skulle vicka eurofragan pa nytt — sirskilt med tanke pa
att opinionen forefaller att vara mindre polariserad idag dn i borjan av
2000-talet.

2  Konstitutionella forutsattningar

Lat oss borja med de forfattningspolitiska forutsattningarna. Vem far
besluta vilken valuta som ska anvdndas i Sverige?

2.1 Sverigeoch EU

Enligt artikel 140 i Férdraget om Europeiska unionens funktionssatt
(tidigare artikel 109j i EG-fordraget) och det sérskilda protokollet om
konvergenskriterierna ska EU:s medlemsstater inféra den gemen-
samma valutan nir fyra kriterier 4r uppfyllda: (1) 1ag och stabil inflation
(hogst 1,5 procentenheter 6ver genomsnittet i de tre medlemsstater
som har l4gst inflation); (2) sunda offentliga finanser (underskottet ska
vara under 3 procent av BNP och statsskulden under eller pa vig mot
60 procent av BNP); (3) deltagande i vixelkursmekanismen ERM IT i
minst tva ar utan allvarliga spdnningar och utan att den nationella valu-
tan devalveras i forhallande till euron; samt (4) langfristiga rintor som
inte med mer dn 2 procentenheter 6verstiger rintornai de tre medlems-
stater som har lagst inflation.

Till skillnad frdn Danmark har Sverige inte begért nagot formellt
undantag frdn dessa bestimmelser. Den formella anledningen till att
Sverige inte har infért euron ir i stéllet att det tredje konvergenskrite-
riet inte ar uppfyllt, vilket i sin tur beror pa att Sverige har valt att inte
ansluta sig till ERM II.

Det mesta talar for att Sverige skulle kunna delta fullt ut i EU:s
valutasamarbete om vi valde att gora det. Flera jurister, sarskilt Ulf Ber-
nitz (2000, 2002), har mot denna bakgrund hévdat att Sverige begar
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ett fordragsbrott genom att inte aktivt verka for att inféra euron. Enligt
detta synsétt avgjordes eurofragan redan nir Sverige gick med i EU den
1 januari 1995.

Alltsedan forhandlingarna om EU-medlemskapet i borjan av 1990-
talet har Sverige emellertid forbehéllit sig ratten att besluta om inf6-
randet av den gemensamma valutan pa egen hand. Nar medlemskaps-
forhandlingarna inleddes 1993 forklarade regeringen att “ett slutligt
svenskt stillningstagande avseende 6vergangen fran den andra till den
tredje fasen kommer att goras i ljuset av den fortsatta utvecklingen och
i enlighet med bestimmelserna i fordraget” — ett uttalande som inte
ledde till ndgon motreaktion fran EU:s sida (EMU-utredningen 1996,
sid. 25). EU har inte heller senare vidtagit nagra atgirder for att forma
Sverige att infora euron. Det hdnger bland annat samman med att EU-
fordragen inte anger nagon tidsgréins for nar konvergenskriterierna ska
vara uppfyllda.

Det torde alltsa vara fullt mojligt for regeringen och riksdagen att
fortsitta inta sin nuvarande hallning — att det i sista hand &r riksdagen
som ska besluta om euron ska inféras som valuta i Sverige.

Detta dr ocksa den enda politiskt rimliga héllningen. Inte bara folk-
omrdstningen om euron for mer dn tjugo ar sedan utan ocksa folkom-
rostningen om sjilva EU-medlemskapet for mer &n trettio ar sedan
utgick fran att riksdagen har sista ordet. I propositionen om EU-folk-
omrostningen forklarade regeringen till exempel att ”riksdagen kom-
mer att ta stillning till fragorna om en gemensam valuta och central-
bank nir dessa aktualiseras” (Proposition 1993/94:245). Att mer 4n
trettio ar senare byta uppfattning i denna fraga framstar inte som ett
politiskt godtagbart alternativ (Eriksson och Ljungkvist 2021).

Det var troligen ett medvetet val av de politiska partierna att lyfta
bort valutafrigan i folkomréstningen 1994. Motstandet mot valuta-
samarbetet var vasentligt starkare dn motstandet mot EU-samarbetet
i stort. Om EMU-fragan hade ingatt i folkomrostningen om EU-med-
lemskapet hade resultatet darfor kunnat bli ett annat.
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2.2  Riksdagen, regeringen och folket

Att det ar riksdagen som har ritten att fatta beslut om euron, inte
regeringen, framgar av regeringsformens bestimmelser om interna-
tionella 6verenskommelser. Det star i och for sig i regeringsformen
att regeringen “har ansvaret fér 6vergripande valutapolitiska fragor”
(9 kapitlet 12 §), men dér framgar ocksa att regeringen inte pad egen
hand kan inga bindande internationella 6verenskommelser av stérre
vikt (10 kapitlet 3 §). For en 6verlatelse av beslutanderitt inom ramen
for EU-samarbetet giller specifikt att riksdagen, och endast riksdagen,
kan gora en sadan (och 6verlatelsen far inte réra principerna for stats-
skicket”).

Man skulle kunna hédvda att Sverige redan har ingatt en bindande
internationell 6verenskommelse genom att ratificera Fordraget om
Europeiska unionens funktionssatt och att riksdagen diarmed redan i
princip har sagt ja till att inféra euron som valuta i Sverige. Som vi just
har konstaterat var det emellertid inte sd EU-fordragen uppfattades i
Sverige nar de ratificerades. Dessutom skulle ett inférande av euron
kréava en rad lagidndringar, och det &r bara riksdagen som kan stifta
lag i Sverige. Av 4 kapitlet 1 § riksbankslagen framgar till exempel att
”Sveriges valuta bendmns krona”. En 6vergang till euron som valuta i
Sverige forutsitter dven av detta skil ett riksdagsbeslut.

Att riksdagen har ritt att besluta att infora euron trots att nej-sidan
vann folkomrostningen 2003 hinger samman med att omrostningen
var radgivande, inte beslutande. I Sverige kan beslutande folkomrost-
ningar bara genomforas i grundlagsfragor och far bara anviandas for
att stoppa planerade forfattningsandringar, inte for att ta nya politiska
initiativ. Av 8 kapitlet 16 § regeringsformen framgar att en folkomrost-
ning om ett vilande grundlagsforslag ska hallas “om det yrkas av minst
en tiondel av riksdagens ledaméter och minst en tredjedel av ledamo-
terna rostar for yrkandet”. Sjdlva omrostningen halls i samband med
nista riksdagsval, dar viljarna far "férklara om de godtar det vilande
grundlagsforslaget eller inte”. Om fler dn hilften av dem som har avgi-
vit godkénda roster vid riksdagsvalet rostar nej faller grundlagsforsla-
get; i annat fall tar riksdagen upp forslaget till slutlig provning efter
valet. Detta forfarande har aldrig anvénts och giller alltsa bara fore-
slagna grundlagsindringar.
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Alla folkomrostningar som har genomforts i Sverige har saledes varit
radgivande, inte beslutande. Det ir endast riksdagen som far meddela
foreskrifter om radgivande folkomrostningar i hela riket och hur de ska
genomforas (8 kapitlet 2 § regeringsformen). Riksdagen &r inte formellt
bunden av resultatet av en sidan folkomréstning. I folkomréstningarna
om EU och euron 1994 och 2003 lovade de politiska partierna att folja
och besluta i enlighet med folkomrdstningsresultatet. Detta var emel-
lertid inga juridiskt bindande 16ften utan ar nirmast att jamféra med
valloften. Man kan anta att ett parti som bryter ett sa tydligt 16fte till
viljarna far betala ett hogt politiskt pris — men det &r partiet sjalvt som
avgor hur det ska rosta (eller i sista hand de riksdagsledaméter som
representerar partiet).

Rattsligt sett vore det alltsa fullt mojligt for riksdagen att fatta ett
nytt beslut om euron utan en foregaende folkomrdstning. Den svarare
och viktigare fragan dr om det vore 6nskvért.

3 Eurofragani Sverige

Figur 1 beskriver svenska folkets asikter om euron med hjilp av enkiit-
data som har samlats in av SOM-institutet vid Goteborgs universitet.
Frageformuleringen i SOM-undersdkningarna har varierat genom
aren. Mellan mitten av 1990-talet och mitten av 2000-talet ombads
svarspersonerna ta stillning till ett eventuellt "medlemskap i EMU”.
Sedan dess har de ombetts att ta stillning till ett férslag om att “infora
euro som valuta”. Diagrammet pekar ocksa ut ett antal hiandelser som
med stor sannolikhet har paverkat svenskarnas asikter om euron.’

1 For mer detaljerade analyser av svenskarnas asikter om bade EU och euron, se sérskilt
Johansson och Lewander (2024, 2025). Att SOM-undersokningarna under 1990-talet och
iborjan av 2000-talet fragade efter svarspersonernas asikter om “medlemskap i EMU” trots
att Sverige faktiskt redan var medlem berodde pa att detta sprakbruk var vanligt i den poli-
tiska debatten i Sverige fore folkomrostningen om euron 2003.
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Figur 1 Svenskarnas asikter om euron (SOM-undersok-
ningarna), 1995-2014, procent av svarspersonerna
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Anm.: Mellan 1995 och 2005 ombads svarspersonerna att ta stallning till pdstdendet "Sverige
bor bli medlem i EMU”. 2006 och framat har de i stillet ombetts att ta stéllning till pastdendet
"Sverige bor infora euro som valuta”. Svarsalternativen var i bagge fallen "Mycket bra férslag”,
"Ganska bra forslag”, "Varken bra eller daligt férslag”, “Ganska daligt forslag” och "Mycket
daligt forslag”. | figuren har svarsalternativen "Mycket bra férslag” och “Ganska bra forslag”
slagits samman till "Bra forslag”. "Mycket daligt férslag” och "Ganska daligt forslag” har slagits
samman till "Daligt forslag”.

Kélla: De nationella SOM-undersokningarna 1995-2024.

Som figur 1 visar var svenskarna 6vervigande negativa till det euro-
peiska valutasamarbetet under de forsta tva aren efter att Sverige gick
med i EU den 1 januari 1995. I slutet av 1990-talet och bérjan av 2000-
talet var det emellertid ganska jamnt i opinionen. Efter folkomrost-
ningen 2003, som vanns av nejsidan, fortsatte motstandet mot euron
att vara relativt stort fram till den globala finanskrisen 2007—-2009, da
stodet for euron Okade.
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Nér den ekonomiska nedgangen i bérjan av 2010-talet 6vergick i en
statsfinansiell kris i manga euroldnder, den sa kallade eurokrisen, vaxte
motstandet mot euron i stéllet kraftigt. Avstandet mellan ja- och nej-
sidan forblev sedan mycket stort fram till 2022—23. Under de senaste
tva-tre aren har skillnaden mellan ja- och nejsidan minskat till ungefar
samma niva som vid folkomrostningen for tjugotva ar sedan. Denna
forandring i opinionen hénger troligen samman med att kronkursen
sjonk kraftigt under 2022—23 och den osikra utrikespolitiska situatio-
nen efter Rysslands angrepp pa Ukraina 2022.

De héndelser som pekas ut i figur 1 — EU-medlemskapet, folkom-
rostningen, den globala finanskrisen, eurokrisen, kriget i Ukraina och
den fallande kronkursen — har med stor sannolikhet paverkat svensk-
arnas syn pa euron, dven om det inte finns sarskilt manga studier som i
detalj undersoker orsakerna till forandringarna i euroopinionen sedan
Sverige gick med i EU for mer an trettio ar sedan. Men det ar viktigt att
vara medveten om att medborgarnas tolkningar av viktiga politiska och
ekonomiska hindelser beror pa historiska erfarenheter som skiljer sig
at mellan olika lander. Sundell (2024) har jamf6rt medborgarnas asik-
ter om euron i Danmark, Finland och Sverige och visar att eurokrisen
hade olika effekter i de tre landerna. Den allminna opinionen nir det
gillde euron var likartad i Danmark, Finland och Sverige under slutet
av 1990-talet och i borjan av 2000-talet. S& snart eurosedlarna och
euromynten infordes i Finland i borjan av 2002 blev finldindarna emel-
lertid klart mer positiva till euron dn danskarna och svenskarna. Tio ar
senare hade eurokrisen en tydligt negativ effekt paA medborgarnas syn
pa euron i Danmark och Sverige, men den hade ingen miarkbar effekt i
Finland. Hindelser sasom eurokrisen kan alltsa ges mycket olika tolk-
ningar beroende pa det politiska och ekonomiska sammanhanget.

2 Se ocksa Roth och Jonung (2020), som drar liknande slutsatser fran en jamforelse mellan
Finland, Sverige och Osterrike.
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Figur 2 Svenskarnas asikter om euron (SCB:s partisympati-
undersokningar), 1997-2024, procent av svarspersonerna
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Anm.: Frageformuleringarna har genom aren lytt "Flera l&nder inom EU har bildat den
europeiska valutaunionen - EMU - som bl.a. kommer att innebdra gemensam valuta i landerna.
Om vi skulle résta om en svensk anslut-ning till EMU, hur skulle du d& résta - for eller mot
anslutning?” (fram till 2001); “Flera &nder inom EU har bildat den europeiska valutaunionen

- EMU - som bl.a. innebar gemensam valuta i dessa lander. Om vi skulle rosta om en svensk
anslutning till EMU, hur skulle du da résta - for eller mot anslutning?” (2002); "I hést har vi
folkomrostning i Sverige. Hur skulle du géra om folkomréstningen var idag? Skulle du rosta JA
eller NEJ pé fr@gan: Anser du att Sverige skall inféra euron som valuta?” (2003); “Om vi idag
skulle ha folkomrgstning om att ersatta kronan som valuta, skulle du da résta ja eller nej till att
infora euron som valuta i Sverige?” (fr@n och med 2006). Det &r ett brott i serien mellan 2004
och 2006, vilket innebar att uppgifterna fore och efter inte ar direkt jamforbara.

Kalla: SCB:s partisympatiundersokningar 1997-2024.

Figur 2, som i stéllet for data frdin SOM-institutet anvinder data frn
SCB:s aterkommande partisympatiundersékningar for att beskriva
svenskarnas asikter om euron under ungefir samma tidsperiod som i
figur 1, ger en liknande bild av utvecklingen. Den viktigaste skillnaden
mellan figur 2 och figur 1 ar att svarspersonerna i SCB-undersékning-
arna ombes att ta stéllning till en tankt folkomrostning, medan SOM-
undersokningarna inkluderar frdgan om euron i ett stort batteri av
politiska sakfragor.
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Figur 3 Asikter om euron bland riksdagspartiernas
anhingare (SOM-undersokningarna), 1995—-2024, procent
av svarspersonerna
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Anm.: Mellan 1995 och 2005 ombads svarspersonerna att ta stallning till pdstaendet "Sverige
bor bli medlem i EMU”. 2006 och framat har de i stallet ombetts att ta stallning till pastaendet
"Sverige bor inféra euro som valuta”. Svarsalternativen var i bagge fallen "Mycket bra férslag”,
"Ganska bra forslag”, "Varken bra eller daligt férslag”, “Ganska daligt férslag” och "Mycket
daligt forslag”. | figuren har svarsalternativen "Mycket bra férslag” och "Ganska bra forslag”
slagits samman till "Bra férslag”. "Mycket daligt forslag” och "Ganska daligt férslag” har slagits
samman till "Daligt forslag”.

Kalla: De nationella SOM-undersokningarna 1995-2024.

Figur 3 beskriver nettostddet for euron — procentandelen som tycker
att det vore bra att inféra euron minus procentandelen som tycker att
det vore daligt — bland de atta riksdagspartiernas viljare (nirmare
bestdmt bland svarspersoner som har angivit att de tycker biast om
ett visst parti). Som figuren visar har rangordningen mellan de poli-
tiska partierna varit relativt oférandrad 6ver tid, med undantag for att
Centerpartiets véljare har blivit patagligt mer positiva till euron. Libe-
ralernas och Moderaternas viljare har genomgaende varit mest posi-
tiva, medan Miljopartiets, Sverigedemokraternas och Vénsterpartiets
viljare genomgaende har varit mest negativa. Kristdemokraterna och
Socialdemokraterna har varit mer splittrade.

Figur 3 visar ocksa att avstinden mellan partierna har minskat 6ver
tid. I samband med den europeiska skuldkrisen i borjan av 2010-talet
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blev samtliga partiers viljare klart negativa till euron. Uppgangen under
de allra senaste aren har ocksa varit gemensam for alla partiers véljare.
Detta innebér att den politiska situationen i dag dr bade lik och olik den
vid tiden for folkomréstningen for 22 ar sedan. Likheten bestar i att
avstandet mellan ja- och nejsidan dr ungefar lika stort i befolkningen
som helhet som det var runt 2003. Olikheten bestar i att eurofragan ar
klart mindre partipolitiserad i dag. Det beror i sin tur pa att exempel-
vis Liberalernas och Moderaternas véljare ar mindre positiva 4n de var
tidigare, medan Miljépartiets, Sverigedemokraternas och Vinsterpar-
tiets valjare ar mer positiva.

Denna minskade partipolitiska polarisering har viktiga implikatio-
ner for fragan om en andra folkomrdstning om euron. Forutsattning-
arna for en upplysande debatt om sakfragan &r troligen nagot béttre
an 2003, eftersom alla partier rymmer stora grupper som inte haller
med om partiets linje. Samtidigt har dnnu fler partier i dag &n i borjan
av 2000-talet starka incitament att vélja folkomrostningsalternativet,
eftersom deras viljare har olika uppfattningar om euron.

Det finns ytterligare en kailla till information om svenskarnas asik-
ter om euron, nimligen EU-kommissionens Eurobarometerundersok-
ningar, sarskilt de riktade undersékningar som genomfors i EU-stater
som dnnu inte har infért euron som valuta. I Eurobarometerns under-
sokningar framstar stodet for euron i regel som néagot hogre an i de
svenska unders6kningarna fran SOM-institutet och Statistiska cen-
tralbyran. Den viktigaste forklaringen &r att den sdrskilda Eurobaro-
metern i medlemsldnderna med egna valutor inte fragar specifikt hur
svarspersonerna stéller sig till férslaget att infora euron, eller, innu mer
specifikt, hur de skulle rosta i en tinkt folkomrostning, utan mer all-
mant: ”Pa det hela taget, 4r du personligen mer positiv eller negativ till
att infora euron i Sverige?”. I Eurobarometern stills fragan dessutom
efter en lang f6ljd av andra fragor om EU och euron, vilket troligen
paverkar svarspersoner som ar allmént positiva till EU men som tvekar
ndr det géller just eurosamarbetet. Mycket talar sammanfattningsvis
for att SOM- och SCB-undersokningarna ger en mer tillforlitlig bild av
opinionen i Sverige 6ver tid 4n undersdkningarna fran Eurobarome-
tern.
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4  Tidigare folkomrostningar i Sverige

Folkomrdstningen om euron 2003 var den sjitte nationella folkom-
rostningen i Sveriges historia (se tabell 1). De fem tidigare omrost-
ningarna handlade om allmént rusdrycksférbud (1922), hogertrafik
(1955), pensionerna (1957), kiarnkraften (1980) och medlemskapet i
EU (1994).

Tabell 1 Nationella folkomrostningar i Sverige, resultat i
procent

Valdel-
Fraga Datum Ja Nej Linje1 Linje2 Linje3 tagande
Rusdrycksférbud  27/8 1922 49 51 - - - 55
Hogertrafik 16/10 1955 16 83 - - - 53
Pensionerna 13/10 1957 - - 46 15 35 72
Karnkraften 23/3 1980 - - 19 39 39 76
EU-medlemskap 13/11 1994 52 47 - - - 83
Euron 14/9 2003 42 b6 - - - 83

Anm.: | folkomrdstningen om pensionerna 1957 fanns tre alternativ: Linje 1 - Allman

och obligatorisk tillaggspension (ATP), foresprakad av Socialdemokraterna och Sveriges
kommunistiska parti; Linje 2 - Frivillig tillaggspension med statlig vardesakring, féreslagen av
Centerpartiet; och Linje 3 - Frivillig tjanstepension genom kollektivavtal utan statlig garanti,
stédd av Folkpartiet och Hogerpartiet. | folkomrdstningen om karnkraften 1980 foreldg ocksd
tre alternativ: Linje 1 - Successiv avveckling av karnkraften utan specifik tidsram, med fortsatt
privat 4gande, framst stodd av Moderaterna; Linje 2 - Liknande linje 1 men med krav pd att
framtida energianldggningar skulle &gas av stat och kommun, stédd av Socialdemokraterna och
Folkpartiet; och Linje 3 - Avveckling av karnkraften inom tio ar, nej till fortsatt utbyggnad och
satsning pa fornybara energikallor, stédd av Centerpartiet, Vansterpartiet kommunisterna och
Kristen demokratisk samling (KDS).

Radgivande folkomrostningar har alltsi forekommit under hela Sve-
riges demokratiska historia, men de ar relativt ovanliga. Det genom-
snittliga tidsintervallet mellan tva folkomrostningar &r 16 ar, eller fyra
mandatperioder av nuvarande lingd. Som framgar av tabell 1 har val-
deltagandet i folkomrostningarna okat over tid. I de tva forsta folkom-
rostningarna 1ag det under 60 procent, i de tva foljande 6ver 70 procent
och i de tva senaste, om EU och euron, 6ver 80 procent. Frageformu-
leringarna har varierat. I de tva férsta och de tva senaste omréstning-
arna svarade viljarna pa raka ja- eller nej-fragor. Lagen (1922:176) om
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folkomrostning angéende rusdrycksforbud angav till exempel foljande
enkla handlingsregel: ”Den, som 6nskar, att en lag om fullstindigt rus-
drycksforbud i riket matte antagas, rostar ddrvid ja; den, som icke 6ns-
kar detta, rostar nej.” I folkomrdstningarna om pensionerna och kirn-
kraften fick viljarna i stillet vilja mellan tre alternativ, vilket gjorde
resultaten mer svartolkade.

Man kan konstatera att motstandet mot politiska forandringar bru-
kar vara starkt i folkomrostningar. Som Oscarsson (2021, sid. 554)
framhaller har viljarna i Sverige i fem folkomrostningar av sex rostat
for att behalla status quo — de réstade mot allmént rusdrycksférbud,
mot hogertrafik och mot euron, och de mest radikala foérslagen (linje
1 och linje 3) fick inte stéd av en majoritet i pensions- och kdrnkrafts-
omrostningarna.

4.1 Hur tidigare folkomrostningar har tolkats

Resultaten av de tva omrostningarna om EU och euron 1994 och 2003
har kommit att uppfattats som mer definitiva dn resultaten av de tidi-
gare omrostningarna. Det hianger troligen samman med att valdelta-
gandet var hogt och att de fragor viljarna tog stillning till var raka
och enkla. Nir det géller EU-medlemskapet skulle det ocksa medfora
mycket stora kostnader att upphéava det tidigare fattade beslutet.
Debatten om alkoholpolitiken upphorde inte med folkomrdst-
ningen 1922 utan fortsatte under de f6ljande aren, vilket ledde till en
mycket langtgdende reglering av alkoholforsiljningen i Sverige. Trots
det mycket tydliga nej-resultatet i folkomréstningen 1955 beslutade
riksdagen atta ar senare att infora hogertrafik (6vergangen skedde
till slut den 3 september 1967). Efter pensionsomrdstningen 1957
forsokte partierna i riksdagen astadkomma en bred kompromiss,
och det var forst niar dessa anstringningar misslyckades som det av
Socialdemokraterna foreslagna ATP-systemet infordes efter en ytterst
jamn omrostning i riksdagen 1958. 35 ar senare beslutade riksdagen
om en mycket stor reform av pensionssystemet. Resultatet av 1957
ars folkomrostning har alltsd kommit att spela en allt mindre roll f6r
de politiska besluten p& pensionsomradet. Aven kirnkraftsfragan har
forblivit i hogsta grad levande i svensk politik efter folkomréstningen
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1980. Mellan 1999 och 2015 sténgdes sex reaktorer, men dn i dag star
karnkraften for 30 procent av elproduktionen i Sverige. Riksdagen har
ocksa nyligen beslutat att regeringen far bevilja miljardlan till ny kirn-
kraft. Aven pa kirnkraftsomradet har resultatet av folkomrdstningen
alltsa minskat i betydelse 6ver tid.

EU-omrdéstningen 1994 och omrdstningen om euron 2003 har tol-
kats annorlunda. I dessa fall har resultaten av folkomrostningarna bli-
vit bestimmande for de politiska partiernas agerande — och fér den
allminna opinionen — fram till i dag. Svenska folkets stod for medlem-
skapetiEU har 6kat kontinuerligt sedan slutet av 1990-talet: Forra éret,
2024, svarade endast 13 procent av svarspersonerna i den nationella
SOM-undersokningen att de motsatte sig det svenska medlemskapet
(SOM-institutet 2025). Néar det giller euron har utvecklingen som vi
sag i foregaende avsnitt rort sig mer fram och tillbaka, men stédet for
euron ar alltjimt svagare dn det var vid tiden for folkomréstningen.

4.2 Hogertrafikomrostningen

Om riksdagen idag skulle besluta att inféra euron som valuta i Sverige
utan att forst halla en ny folkomrostning skulle det kunna jimforas
med riksdagens beslut 1963 om att inféra hogertrafik trots att folkom-
rostningen 1955 hade resulterat i ett klart nej. Det finns déarfor anled-
ning att sdrskilt granska de argument som framférdes av bade forespra-
kare for och motstandare till hégertrafiken i riksdagsdebatternaiandra
kammaren den 10 maj och i férsta kammaren den 17 maj 1963.

I den proposition om 6vergang till hogertrafik som regeringen 6ver-
lamnade till riksdagen pa varen 1963 sades ganska lite om mojligheten
att genomféra en ny folkomrostning, aven om det i genomgangen av
remissyttrandena framholls att Féreningen for vanstertrafik kravt en
sadan. Kommunikationsministern Gosta Skoglund konstaterade bara
att propositionen hade féregatts av "6verlaggningar . . . med foretradare
for de demokratiska partierna” och att “enighet uppnatts, att beslut
bor fattas om Gvergang till hogertrafik, att ny folkomréstning inte bor
anordnas och att proposition med forslag om en trafikomlaggning bor
framlaggas for arets riksdag” (Proposition 1963:58, sid. 36).

Tredje lagutskottets utlatande var dven det knapphandigt:
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”Vad slutligen angar sporsmalet om en férnyad folkomrostning vill
utskottet anmirka att férhallandena och da sarskilt prognoserna
for bilismens utveckling ar vasentligt annorlunda dn 1955 och att
starka tecken talar for att en omsvangning skett i opinionen efter
folkomrostningen. Aven om utskottet likvil anser att det i och fér sig
varit 6nskvirt att folkets mening anyo kunnat inhdmtas, foreligger
med hénsyn till vad nyss anmirkts och till angeldgenheten av refor-
mens snabba genomfoérande ej anledning till det uppskov, som en
folkomrostning skulle medfora.” (Betinkande 1963:L3u23, sid. 40)

Forutom de tre argument som anfordes i utskottsbetankandet — bilis-
mens snabba utveckling sedan 1955, den formodade omsvangningen
i opinionen och den foregivna bradskan med att genomfdra omligg-
ningen — framfordes i riksdagsdebatten ytterligare tva argument mot
att anordna en ny folkomroéstning. Ett var att folkomrostningen bara
var radgivande, inte beslutande, och att riksdagen darfor inte var bun-
den av resultatet. Socialdemokraten Hilding Johansson sade till exem-
pel f6ljande:

”Man forklarar att man inte kan genomféra nagon reform pa detta
omrade efter folkomrdstningen 1955 férran en ny folkomrostning
har givit ett annat utslag. Denna argumentation vore fullstindigt
riktig, om vi hade haft en beslutande folkomrostning. Men det har vi
inte haft.” (Protokoll 1963:21, AK, sid. 85)

Detta argument forefaller emellertid att vara beroende av det tidigare
framfoérda argumentet att bilismen hade utvecklats snabbt sedan 1955,
vilket framgar av Johanssons fortsatta argumentation:

”Hur lange skall man beakta resultatet av en folkomrostning? Sjalv-
klart kan man inte ange ndgon bestimd tidrymd. For min del skulle
jagvilja svara, att man far beakta resultatet sa lainge samma saklige
rader som da den radgivande folkomrostningen anordnades. Vad
det ndrmast giller att prova, det dr om sjdlva sakliget fordndrats
efter 1955. Sjalv har jag kommit fram till att vi fatt ett nytt saklage.”
(Protokoll 1963:21, AK, sid. 86)

Det sista argumentet var att valdeltagandet i folkomrostningen hade
varit 14gt. Folkpartisten Olaus Nyberg hénvisade till 1950 ars folkom-
rostnings- och valsittsutredning, som i sitt betinkande hade skrivit
att regeringen och riksdagen kunde anse sig obundna av en folkom-
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rostning om resultatet ”pa grund av l1ag rostningsfrekvens eller knapp
majoritet €] ter sig entydigt”. Han menade att detta passade in pa 1955
ars folkomrostning.

“Alla vet att rostdeltagandet 1955 var relativt litet, ungefir 53 pro-
cent, och det dr tveksamt i hur hog grad omrdstningsresultatet redan
omedelbart efter omréstningen kunde anses bindande for regering
och riksdag. Nu, atta ar senare, maste denna bindande verkan vara
annu mindre.” (Protokoll 1963:21, AK, sid. 27)

Vissa av hogertrafikforesprakarna uttryckte viss tveksamhet, dven
om de till slut stodde forslaget. Folkpartisten Axel Gustafsson sade till
exempel foljande:

“Det har for mig, som f6r ménga andra, inneburit ndgot av samvets-
nod att ga emot en folkomrostning, och jag ér inte helt fri fran den
samvetsnoden dn. De 83 procenten for vanstertrafik i folkomrost-
ningen 1955 var i alla fall folkets svar pa en fraga som stillts.” (Pro-
tokoll 1963:21, AK, sid. 106)

Motstandarna i riksdagen var Kritiska mot att regeringen och opposi-
tionspartierna hade gjort upp pa férhand om att inféra hogertrafik utan
att forst genomféra en ny folkomrdstning. Centerpartisten John Eriks-
son menade till exempel att tillvigagangssittet var "f6ga demokratiskt
och tilltalande”:

”Har har regeringen redan i forvag forsdkrat sig om oppositions-
partiernas stod i sddan utstrackning att fragan praktiskt taget ar
avgjord innan den kommit upp till riksdagens behandling.” (Proto-
koll 1963:21, AK, sid. 75)

Manga menade i likhet med hégerpartisten Jons Nilsson att folkom-
rostningsresultatet borde ha respekterats:

”Svenska folkets majoritet har uttalat sin asikt i frigan, men det
nonchalerar man fullkomligt.” (Protokoll 1963:21, AK, sid. 52)

Den ende kommunisten i riksdagen som dannu 1963 var anhangare av
vanstertrafik, Henning Nilsson, menade for sin del att hogertrafikfore-
sprakarna underskattade takten i den tekniska utvecklingen pa trans-
portomradet, vilken snart skulle géra bilen obehovlig:
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”Man utgar fran att bilarna i framtiden i stort sett kommer att se ut
som dagens bilar, eller réttare sagt att framtidens trafik kommer att
betjanas av i stort sett samma fortskaffningsmedel som vi har i dag.
Jag tror inte alls att det ar overkligt att tinka sig att vi om 10—-20
ar kan forvanta oss luftburna kollektiva trafikmedel, som minskar
behovet av privatagda fordon. Nojet att ha bil 6vergar till n6jet att ha
eget flygplan, och bilinnehavet anses forlegat.” (Protokoll 1963:21,
AK, sid. 90)

Man kan inte kinna annat dn sorg over att denna storslagna vision inte
blev verklighet.

Sammantaget framfordes alltsa i propositionen, utskottsbetdnkan-
det och riksdagsdebatterna 1963 fem olika argument for att infora
hogertrafik utan att forst tillfraga folket en andra gang, trots det tydliga
resultatet fran 1955: (1) folkomrdstningen var endast radgivande, inte
beslutande; (2) forutsiattningarna hade dndrats sedan 1955; (3) valdel-
tagandet i folkomréstningen var 1agt; (4) opinionen antogs ha sviangt
sedan omrostningen genomfordes; och (5) det bradskade att genom-
fora omlaggningen.

Flera av dessa argument framstar i efterhand som pafallande svaga,
sarskilt det andra och det femte. Antalet personbilar i Sverige mer dn
tiodubblades mellan 1945 och 1955, sa bilismens snabba utveckling
var troligen uppenbar for manga viljare nar folkomrostningen dgde
rum. Med tanke pa att hogertrafikomliggningen den 3 september 1967
drojde ytterligare fyra ar efter riksdagens beslut varen 1963 fanns det
ocksa gott om tid for en ny folkomréstning.

Om vi 4nda leker med tanken att riksdagens agerande pa varen 1963
kan ses som ett prejudikat for nir riksdagen har goda skil att gd emot
en tidigare genomford folkomrdstning kan man konstatera att flera av
férutsittningarna fran 1963 inte ar uppfyllda nar det giller eurofragan.
Aven 2003 ars omrdstning om euron var forstas radgivande, inte beslu-
tande, men de politiska partierna deklarerade med storre tydlighet dn
1955 att de skulle besluta i enlighet med resultatet. Valdeltagandet i
euroomrostningen 2003 var inte lagt utan péafallande hogt. Opinionen
har sedan folkomrostningen rort sig fram och tillbaka, men mest till-
baka — som foregdende avsnitt visade har motstandarna till exempel
varit fler n foresprakarna i alla SOM-undersékningar sedan 2003 for-
utom en. Detsamma géller SCB:s partisympatiundersokningar.
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Folkomrostningen om euron

Det mesta talar for att 2003 ars folkomréstning om euron var den hit-
tills basta folkomrostning vi har haft hir i landet. Oscarsson och Holm-
berg (20044, sid. 463—-68) lyfter bland annat fram féljande:

1)

()

(3)

4)

(5)
(6)

Véljarna stilldes infor tva enkla alternativ: ja eller nej till euron.
Euroomrdéstningen skiljer sig i detta avseende fran pensions-
omrostningen 1957 och kidrnkraftsomréstningen 1980, da viljar-
na ombads att ta stallning till tre komplicerade alternativ.
Valdeltagandet var hogt, till skillnad fran vad som var fallet 1922
och 1955. Det var till och med hogre dn i det foregaende riksdags-
valet — nagot som inte hade skett sedan 1922 (valdeltagandet var
annu lagre i 1921 ars riksdagsval, det forsta demokratiska valet i
Sverige, dn i folkomrostningen aret diarpa).

Viljarna tog av allt att ddma stéllning till sjdlva sakfragan och vag-
leddes bade av sin allmidnna syn pa europasamarbetet och sina
bedémningar av de ekonomiska effekterna av att inféra euron. An-
delen som rostade pa det egna partiets linje var forhallandevis lag.
Att skillnader i ekonomiska intressen forklarar hur medborgarna
rostade stods inte bara av delstudierna i Oscarsson och Holm-
berg (2004b) utan ocksa av andra studier (till exempel Jonung och
Vlachos 2007).

Tidningar, radio och TV gjorde stora folkbildande insatser och lat
bade experter och politiker komma till tals. Atminstone de mest
intresserade och engagerade medborgarna tycks ha utvecklat nya
argument for och emot euron under kampanjens gang — dven om
kunskapseffekterna av kampanjen over lag forefaller att ha varit
sma.

En klar majoritet av viljarna, inklusive manga pa den forlorande
sidan, tyckte att det var bra att folkomrostningen dgde rum.

63 procent av viljarna ansag efter folkomrostningen att den hade
genomforts pa ett rattvist sitt. Det 4r fler dn de som rostade pa
det segrande alternativet. Efter 1994 ars folkomréstning om EU-
medlemskapet var motsvarande siffra bara 50 procent, det vill sdga
farre dn de som rostade pa det segrande alternativet.
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(7) Deviljare som rostade pa det férlorande alternativet — det vill siga
ja-sidan — tappade inte fortroende for det politiska systemet. I
sjilva verket forholl det sig precis tvartom: fortroendet bland jar6s-
tarna 6kade i hogre grad 4n bland nejréstarna (Esaiasson, 2004).

Annat fungerade mindre bra. Det fanns till exempel en klar obalans i
ekonomiska resurser mellan ja- och nejsidan. Mycket talar emellertid
for att ja-kampanjens ekonomiska 6vertag inte hade sarskilt stor bety-
delse for resultatet. Det kan till och med ha fatt motsatt effekt. Flera
studier framhéller att striden mellan nej-sidan och ja-sidan av minga
minniskor uppfattades som en Davids kamp mot Goliat.?

Slutet av folkomréstningskampanjen formorkades av mordet pa
utrikesminister Anna Lindh den 11 september 2003. Mordet paver-
kade kampanjen eftersom flera viktiga arrangemang stélldes in och
manniskors tankar av naturliga skal upptogs av den tragiska hindelsen
i Stockholm. Det mesta talar emellertid for att mordet hade en mycket
begrinsad effekt p4 medborgarnas stéllningstaganden i eurofragan.
Holmberg (2004) konstaterar att valspurten inte avgjorde.

Om det skulle bli aktuellt med en ny folkomrostning om euron finns
det mycket att lira av erfarenheterna fran 2003, bade nir det géller hur
man genomfor en folkomrostning pa ett sdtt som starker medborgarnas
tilltro till det politiska systemet och nar det giller vilka kampanjstrate-
gier som fungerar och vilka som inte gor det.

6  FolkomrOstningar i andra stater

Det dr inte ovanligt att europeiska stater avgér EU-fragor genom folk-
omrostningar. Genom aren har medborgarna i linder runt om i Europa
rostat om att ga med i unionen, om att Iimna den, om att godkinna nya
EG- och EU-férdrag, om att sldppa in nya medlemsstater och om spe-
cifika politiska sakfragor som EU beslutat om. Danmark har genomfort
inte mindre &n nio folkomrodstningar om landets forhallande till EG och
EU: om medlemskapet (1972, 63 procent fér), om enhetsakten (1986,
56 procent for), om Maastrichtférdraget (1992, 51 procent emot), om

3 Set.ex. Asp (2004), sid. 180 och Strémbick (2004), sid. 215.
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Edinburghférdraget (1993, 57 procent for), om Amsterdamfordraget
(1998, 55 procent for), om euron (2000, 53 procent emot), om Euro-
peiska patentritten (2014, 63 procent f6r), om att dndra Danmarks
undantag fran EU:s rittsliga och inrikespolitiska samarbete (2015, 53
procent emot) och om att dndra undantaget fran férsvarssamarbetet
(2022, 67 procent for).*

Det har emellertid varit ovanligt att EU:s medlemsstater har rostat
om just euron. Folkomrdstningarna i Danmark och Sverige aren 2000
och 2003 ar faktiskt de enda exemplen. Det hinger samman med att
det fanns ett utbrett motstand mot EU i badde Danmark och Sverige
under 1990-talet, samtidigt som flera av de tongivande politiska par-
tierna var splittrade internt nir det gillde synen pa EU i allmanhet och
valutaunionen i synnerhet. Regeringarna och parlamenten i Danmark
och Sverige valde darfor att lyfta bort fragan om euron fran besluten
om att ratificera Maastrichtférdraget (Danmark) och att g med i EU
(Sverige). I Danmark var folkomréstningen 2000 en konsekvens av att
de danska viljarna rostade nej till Maastrichtférdraget i en folkomrost-
ning som holls 1992. Danmark forhandlade da fram ett antal undantag
fran bestdmmelserna i avtalet for dansk del, bland annat nar det géller
euron. Dessa undantag kan endast dndras efter en folkomrdstning, vil-
ket alltsd inte skedde nir det géllde euron i omréstningen ar 2000, men
daremot nir det gillde det europeiska forsvarssamarbetet i omrost-
ningen ar 2022.

Hur vil har folkomréstningarna om EU-fragor fungerat? Den stats-
vetenskapliga forskningen har pekat i lite olika riktningar. Manga
forskare menar att folkomrostningar ofta fungerar daligt eftersom de
brukar handla om annat &n sjdlva sakfragan. I likhet med valen till
Europaparlamentet tenderar folkomrdstningar om EU-fragor ibland
att bli “andrahandsval”, eller second-order elections, dar valjarna tar
chansen att uttrycka sitt missndje med den sittande nationella rege-
ringen snarare dn att ta stillning till den frdga omrostningen faktiskt
géller. Efter Brexit-omrostningen 2016 var manga forskare mycket kri-
tiska mot hur folkomréstningen hade genomférts och mot de politiska
partiernas agerande, eftersom de uppfattade kampanjen som osaklig

4 Svensson (2021), sid. 696.
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och populistisk. De menade ocksa att omrostningen hade forsatt Stor-
britannien i en mycket besvarlig politisk och ekonomisk situation. Rose
(2020) drog till och med slutsatsen att folkomrostningar sasom Brexit-
omrostningen riskerar att underminera den representativa demokratin
i Europa.

Det mest omfattande statsvetenskapliga arbetet om folkomrost-
ningar i EU-fragor, Sara Hobolts bok Europe in Question (2009), drar
emellertid slutsatsen att flertalet europeiska folkomréstningar har
fungerat forhallandevis vil. Hennes jamférande analyser tyder pa att
medborgarna har klarat av att ta stéllning till de politiska sakfragor
som statt pa spel i folkomrostningarna pa ett foérnuftigt och genom-
tankt vis, s linge de har fatt tillricklig information och sa lange de
politiska partierna har utovat politiskt ledarskap genom att redovisa
sina standpunkter. Hon avslutar med att konstatera att “voters are
smarter than they are often given credit for”:

”They may not be fully informed about European politics, but they do
consider the issues at stake before they go to the ballot box, and they
make use of the information provided by parties and the campaign
environment.” (Hobolt 2009, sid. 249)

Hobolts nyanserade slutsatser liknar de slutsatser som Oscarsson och
Holmberg (2004a) nagra ar tidigare drog om den svenska folkomrost-
ningen 2003. Bade den svenska euroomrostningen och den danska
euroomrostningen tre ar tidigare tillhoér de omrostningar som i jaim-
forande studier av EU-folkomrostningar framstar som mest lyckade.
Kanske &dr det nagonting med det europeiska valutasamarbetet som
uppmuntrar till sakliga politiska debatter, trots fragans tekniska karak-
tir och trots att manga viljare har begriansade kunskaper om penning-
och valutapolitik. Kanske var forutsattningarna i Danmark och Sverige
ocksa sarskilt goda, med tanke pa att de politiska partierna ar relativt
vilorganiserade och med tanke pa att medborgarnas fértroende for
demokratins funktionssitt ir relativt hogt.

Den viktigaste praktiska slutsatsen ar emellertid att det spelar
stor roll hur en folkomréstning genomfors och hur sjilva kampanjen
bedrivs. Det ar viktigt att betdnka, om eurofragan ater skulle bli aktuell
i Sverige.
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7  Ett nytt beslut om euron

Det finns bade politiska och ekonomiska omstindigheter som skulle
kunna aktualisera ett nytt beslut om euron. Pa det politiska planet tycks
kostnaderna for att sta utanfor valutasamarbetet hittills ha varit ganska
sma (se kapitel 10 av Lundgren). Sveriges inflytande 6ver den gemen-
samma penning- och valutapolitiken ar av naturliga skal litet, men valet
att inte infGra euron verkar inte ha haft sa stora effekter pa andra omra-
den. Man skulle emellertid kunna tinka sig att framtida féorandringar
i EU:s satt att fungera leder till att de politiska kostnaderna for att sta
utanfor valutasamarbetet Okar. Pa det ekonomiska planet skulle euro-
fragan kunna aktualiseras om kostnaderna for att sta utanfér bedéoms
Oka och om det skulle uppfattas som att Sverige inte har nagon fordel
av den penningpolitiska autonomi som foljer av en flytande vaxelkurs.
Det forandrade sdkerhetspolitiska laget ar ett annat mojligt skal for
Sverige att vilja knyta starkare band till 6vriga EU-l4nder. Det ar troligt
att Finlands beslut att ansluta sig till euron delvis motiverades av lan-
dets historiskt anstringda relation till Ryssland (se till exempel Calm-
fors 2021, sid. 166—67).

Samtidigt kvarstar som négra av de andra bidragen till denna volym
visar flera viktiga invindningar, vilka i nagra fall har stirkts sedan
folkomrostningen 2003. Eurokrisen visade att det finns risker med att
inga i valutaunionen, inte minst nér det giller att tvingas bidra till att
16sa andra staters statsfinansiella problem — nagot som diskuteras av
Andersson och Jonung i kapitel 7.

7.1  Ar en folkomrdstning noédvindig?

Om det skulle bli aktuellt att fatta ett nytt beslut om euron 4r en grund-
laggande fraga hur man bor se pa resultatet fran folkomréstningen
2003. Formellt var den forstas radgivande, vilket innebir att riksdagen
inte dr bunden att folja resultatet. De politiska partierna meddelade
dock fére omrostningen att de avsag att gora det. Som vi sag i avsnitt
4 om tidigare svenska folkomrdstningar dar merparten av de argument
som de politiska partierna tidigare har anvant nir de har gatt emot
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resultatet av en folkomrostning knappast heller tillimpliga nar det gil-
ler euron.

En mojlig invindning mot denna stdndpunkt dr att manga andra
beslut av stor utrikespolitisk betydelse, sdsom beslutet om att god-
kadnna Sveriges anslutning till Nato 2023, har fattats av riksdagen utan
foregdende folkomrostning. Hur bor riksdagen agera om eurofragan
aktualiseras i ett lage dar den sdkerhetspolitiska eller ekonomiska
situationen i omvérlden fordndras mycket snabbt, samtidigt som opi-
nionsundersdkningarna visar att det har skett en varaktig forandring
i vdljarnas syn pa euron — det vill sdga en situation som liknar varen
2022, nar Sverige Overgav neutralitetspolitiken och beslutade att séka
medlemskap i Nato? Mitt svar ar att det nog gar att tidnka sig scenarier
dar en ny folkomrostning om euron framstar som obehovlig, men att
dessa scenarier inte ar sérskilt sannolika eftersom eurofragan skiljer
sig fran Nato-fragan i flera viktiga avseenden. Viljarna har redan tva
ganger bjudits in att delta direkt i den politiska beslutsprocessen om
EU och euron. Pa det militira och sidkerhetspolitiska omradet finns
ingen sadan tradition, utan hir har de politiska besluten alltid fattats
av regeringen och riksdagen — ofta i bred politisk enighet. Resultatet
fran folkomrostningen 2003 har ocksa lange betraktats som bindande
av de flesta av de politiska partierna. Att dndra praxis nu skulle krava
mycket starka skal.

I den politisk-teoretiska litteraturen finns lite olika sitt att se pa folk-
omrdstningars roll. En vanlig uppfattning ar att folkomrostningar ar en
form av direktdemokrati. Det innebir i sa fall att en modern represen-
tativ demokrati som ibland genomfor folkomrostningar har ett slags
blandat styrelseskick med direktdemokratiska inslagi ett i ovrigt repre-
sentativt system. Tuck (2016) har beskrivit folket i en modern demo-
krati som en sleeping sovereign — en latent politisk kraft som normalt
overlater sin makt till valda representanter men som ibland *vaknar”
och atminstone tillfélligt atertar makten. Invernizzi Accetti och Oskian
(2022) argumenterar i stéllet for att radgivande folkomréstningar bor
ses som en form av kommunikation mellan de valda representanterna
och folket inom ramen for den representativa demokratin, inte som
en konkurrerande typ av demokrati. Resultatet av en folkomrostning
bor enligt detta synsitt inte betraktas som en bindande instruktion till
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beslutsfattarna utan som en signal om den allminna opinionen vid ett
visst tillfille. Det innebdr att politikerna, folkets valda representanter,
har ett ansvar for att tolka ett folkomrostningsresultat i ljuset av senare
héndelser och forandrade omstindigheter. Ett exempel ar efterspelet
till 2016 ars Brexitomrostning i Storbritannien. Invernizzi Accetti och
Oskian menar att de brittiska politikerna tolkade sitt uppdrag fel efter-
som de behandlade ett radgivande resultat som bindande och darmed
undandrog sig ansvaret for konsekvenserna av uttradet ur EU och hur
det gick till.

Aven i Sverige finns det anledning att understryka att det rent for-
fattningsmassigt ar riksdagen som ska besluta om euron, inte folket.
Givet att en folkomrdstning redan har 4gt rum och att den fungerade
sa vdl som den gjorde talar det mesta emellertid for att ett eventuellt
nytt beslut om euron bor féregas av en ny folkomrostning. Folkomrost-
ningsresultatet frdn 2003 ma vara en signal fran svenska folket, inte en
bindande instruktion — men signalen ir dnnu stark. Dessutom visar de
goda erfarenheterna fran 2003 att det ar fullt mojligt att genomfora en
informativ och saklig kampanj som later valjarna sétta sig in i viktiga
politiska angelagenheter och delta i den politiska beslutsprocessen pa
ett sitt som stérker tilltron till det politiska systemets sitt att fungera.

7.2  Hur bor beslutsprocessen se ut?

Om eurofragan ater blir aktuell 4r det darfér angeldget att de politiska
partierna noggrant overvager hur en ny folkomrostning och valkam-
panj infor den bor utformas.

En viktig praktisk fraga ar vid vilken tidpunkt en eventuell folkom-
rostning bor héllas. Den bor enligt min uppfattning ske innan Sverige
ansluter sig till vixelkursmekanismen ERM II. Om folkomrdstningen
sker forst efter att Sverige gatt med i ERM II kan medborgarna fa
intrycket att de stills infor fait accompli, och det blir dessutom svarare
for Sverige att fortsitta inta hallningen att vi inte ar férpliktigade att
verka for att infora euron. Bittre &r att folja modellen fran bérjan av
2000-talet — att 1ata folkomrostningen forega det formella arbetet med
att infoéra euron och att darmed lata den principiella fragan om valuta-
samarbetet sta i centrum f6r den politiska debatten snarare dn exem-
pelvis den formodade anslutningskursen.
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Detta resonemang utgar ifran att en anslutning till ERM II innebar
ett atagande att inféra euron, eftersom deltagande i ERM II ir ett av
de fyra konvergenskriterierna. Det dr inte omdgjligt att en anslutning
till ERM II skulle kunna foranledas av andra valutapolitiska overva-
ganden. Danmark valde 1982 att knyta kronan till D-marken och har
deltagiti ERM Il sedan 1999. Man skulle kunna tanka sig att regeringen
i framtiden vill f6ra en valutapolitik som liknar Danmarks utan att dar-
for vilja inféra euron som valuta i Sverige. Den friheten har regeringen
forstas — som vi konstaterade i avsnitt 2 framgar det av kapitel 9 i rege-
ringsformen att regeringen har ansvaret for ”6vergripande valutapoli-
tiska fragor”. En komplikation ir emellertid att Sverige genom att delta
i ERM II inte langre skulle kunna motivera beslutet att inte delta fullt
ut i eurosamarbetet med att ett av konvergenskriterierna inte ar upp-
fyllt. En 6vergang fran den nuvarande rorliga vixelkursen till en fast
vaxelkurs mot euron utan avsikten att senare infora euron som valuta
— det vill sdga en "dansk” 16sning pa det valutapolitiska omradet — for-
utsatter darfor troligen forhandlingar med 6vriga medlemsstater om
att bevilja Sverige samma formella undantag som Danmark har frn
bestammelserna om euron i EU-férdragen.

For att sammanfatta implikationerna av resonemangen i det avslu-
tande avsnittet for frigan om hur en ny folkomrostning bor genom-
foras:

* En eventuell ny folkomrostning om euron bor héllas innan Sverige
gar med i ERM II. Pa sa vis undviks att viljarna uppfattar att de stélls
infor fullbordat faktum.

e Sjdlva fragan bor vara enkel och direkt, girna samma fraga som
2003: "Anser du att Sverige ska inféra euron som valuta?”

« Aven om den ojimna resursférdelningen mellan ja- och nej-sidan
inte tycks ha avgjort valutgangen 2003 &r det viktigt att bada sidor
i debatten har rimliga mojligheter att na ut med sina argument —
ocksa for den politiska legitimiteten.

¢ Folkomrostningskampanjen 2003 praglades av ett relativt hogt kun-
skapsinnehall. Det dr onskvért dven i framtida folkomrostningar —
och nagot som i hog grad beror pa mediernas och partiernas age-
rande.
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Sedan 2003 har motstandet mot euron varit fortsatt starkt i Sverige,
men stodet for EU har 6kat kontinuerligt. Lindahl och Naurin (2005)
lanserade for tjugo ar sedan idén att det finns ett samband mellan dessa
trender — det vill sidga att legitimiteten for EU-samarbetet starktes i
samband med folkomréstningen, eftersom omrostningen blev ett satt
for medborgarna att delta i den politiska beslutsprocessen och de poli-
tiska partierna accepterade folkomrostningsresultatet. Det vore oklokt
att riskera den balansen genom att tjugo ar senare ga emot folkomrost-
ningsresultatet fran 2003. Om eurofragan ater blir aktuell bor malsétt-
ningen i stillet vara att genomféra en folkomrostning som fungerar lika
bra som omrostningen 2003 — eller battre.
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KAPITEL 13

Om att ansluta sig till euron

Stefan Ingves

1  Inledning'

Det har nu gatt nistan 25 ar sedan frdgan om Sveriges anslutning till
euron senast diskuterades. Under tiden har euron etablerats som en
stor valuta, EU har fatt fler medlemmar och allt fler linder har anslu-
tit sig till euron. Min uppfattning ar att dven Sverige bor ansluta sig
till valutaunionen. Om det skulle ske i skrivande stund ar en konverte-
ringskurs om 11 kronor for en euro lamplig. Ett smalt vaxelkursband
pa +/— 2,25 procent, det vill sdga 10,75—11,25 kronor per euro, bor
viljas i det deltagande i vaxelkursmekanismen ERM II, som foregar en
euroanslutning.

Detta kapitel behandlar olika aspekter av ett eurointrade. I avsnitt 2
gar jag igenom makro- och finansmarknadsbilden f6r Sverige i forhal-
lande till euroomradet och noterar att samvariationen ar stor samt att
vi med en stor finanssektor och potentiellt stora kapitalfloden under
alla omstandigheter ir beroende av valutaunionen. I avsnitt 3 diskute-
rar jag de krav som stélls pa Sverige for att fa intrdda i valutaunionen,
de sa kallade konvergenskraven, och beskriver bade beslutsprocessen
och faktiskt ERM II-deltagande i tva tidigare typfall.

Avsnitt 4 behandlar Sveriges vig mot euron via vaxelkursmekanis-
men ERM II, med de anpassningar av bland annat valutareserven och
riksbankslagstiftningen som krévs. I avsnitt 5 flyttas fokus till de nya
beslutsstrukturer som kravs och de systemanpassningar som behover

1 Ettstort tack till Jesper Hansson som hjélpt mig med samtliga figurer.
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goras infor en 6vergang till euron. De stora finansiella transaktions-
systemen ar redan eller dr pa vég att bli europeiska. Det underléttar
anpassningen till euron. Tillspetsat kan man sdga att ur ett tekniskt
perspektiv ar vi i praktiken redan nistan med, utan att annu vara med
formellt.

Avsnitt 6 utgor slutord som sammanfattar min syn pa dagslaget.
Utover diskussionen i detta kapitel kan man hdvda att Sverige bor delta
ivalutaunionen av geopolitiska skél. Den ansatsen behandlas dock inte
har.

2 Nagraingangsvarden

Detta avsnitt summerar utgangsliget for en diskussion om en svensk
euroanslutning. Avsnitt 2.1 dryftar nagra ingangsvirden for valuta-
unionen och i avsnitt 2.2 for Sverige.

2.1 Om valutaunionen

Valutaunionen bildades 1999 efter en lang beslutsprocess. Sverige
deltog i de tekniska diskussioner som kom att forma den begynnande
valutaunionen. Sverige valde att inte ansluta sig och samtalet om euron
hos oss har varit sparsamt darefter.

Belgien, Finland, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlan-
derna, Portugal, Spanien, Tyskland och Osterrike ansl6t sig 1999 och
foljdes av Grekland 2001, Slovenien 2007, Cypern och Malta 2008, Slo-
vakien 2009, Estland 2011, Lettland 2014, Litauen 2015 och Kroatien
2023. For Bulgarien ar alla formella beslut fattade och landet ansluter
sigijanuari 2026. Efter Storbritanniens uttrdde ur EU 2020 aterstar da
EU-medlemmarna Danmark, Polen, Ruminien, Sverige, Tjeckien och
Ungern utanfor valutaunionen. Pa olika sdtt har Danmark och Rumé-
nien en fast vaxelkurs gentemot euron, medan Polen, Sverige, Tjeckien
och Ungern har en rorlig vaxelkurs. Bland de lander som inte anvinder
euron ir det enbart Danmark som har ett formellt undantag. Ovriga
forvantas ansluta sig ndr man uppfyller de fordragskrav som finns for
ekonomisk och juridisk konvergens. Flertalet EU-medlemmar anvan-
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der euron. Polen ar det enda storre landet som inte gor det. Som andel
av BNP utgor valutaunionen cirka 85 procent av hela EU.> Unionen har
sammantaget en befolkning pa cirka 450 miljoner, varav cirka 350 mil-
joner anvander euron.

Deltagarlanderna har anslutit sig vid olika tillfallen, antingen darfor
att det har drgjt innan man uppfyllt villkoren for att delta, eller darfor
att de har gatt med i EU vid olika tidpunkter. En kombination &r inte
heller ovanlig. Ett geografiskt niraliggande exempel 4r de baltiska lan-
dernas medlemskap och deras sammanfallande mal att ocksa ansluta
sig till euron.

En fraga som tidigt i processen infor eurons infoérande diskuterades
mycket var i vilken man ingdende lander kunde tinkas utgora ett i eko-
nomisk mening optimalt valutaomrade. Var de blivande medlemmarna
sa pass lika och var den ekonomiska politiken sddan att en gemensam
valuta skulle fungera? Det finns en stor litteratur i &mnet. Bayoumi och
Eichengreen (1994) konstaterar: “Overall, the results suggest that several
potential monetary unions in other parts of the world are relatively similar
in key respects to the U.S. currency union.” Inneborden var att det borde
ga att skapa en fungerande euro, men att det inte var sjilvklart vilka
lander som skulle vara med.

Valutor uppkommer inte av sig sjilva. Det kravs politiska beslut och
en lagstiftningsprocess for att definiera en valuta. Givet den vixande
deltagarlistan forefaller den politiska processen i méanga linder vara
sadan ett euron drar till sig fler EU-medlemmar. EU &r inte langre ett
frihandelsomrade med manga ganska sma valutor. Euron dominerar,
vilket 1ander som star utanfor maste forhalla sig till.

Valutaunionen har ocksa omformats och fordjupats under resans
gang. Till f6ljd av olika bankkriser, i samband med den globala finans-
krisen 2008—-09, drogs slutsatsen att en gemensam valuta inte ar for-
enlig med en nationell, decentraliserad banktillsyn. Det giller sarskilt
stora systemviktiga banker. Sadlunda skapades bankunionen ar 2014,
med dess tre delar: banktillsyn utférd av ECB, en gemensam resolu-

2 Eurostat.
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tionsnamnd och en resolutionsfond.’ Ett av villkoren for att ansluta sig
till euron dr numera att delta i bankunionen.

Det hir kapitlet handlar om valutaunionen och olika aspekter pa en
svensk anslutning till den. Inférandet av euron &r en del av en storre
integrationsprocess i Europa och valet mellan att delta eller inte delta
i eurozonen paverkar hur Sverige positionerar sig i denna process.
Under lang tid har det forts en diskussion om vilka konsekvenserna
blir f6r institutionsbygget EU om antalet medlemmar 6kar. Det &dr svart
att sia om slutresultatet, men EU och euron har dragningskraft och en
o6nskan om EU-medlemskap pa olika hall kommer troligen att finnas
under 6verskadlig tid.

I en rapport fran Frankrikes och Tysklands regeringar, The Group
of Twelve (2023), forestiller man sig ett Europa med en kdrna och
omgivande cirklar med en allt l9sligare tillhorighet. Kdrnan inklude-
rar medlemskap i valutaunionen. Om ett land véljer att std utanfér den
kommer man langre ifran det beslutsfattande som man #nda paverkas
av som en konsekvens av handel, fria kapitalfloden och geografisk nar-
het. Det dr svart att veta hur vil férankrade forslagen i rapporten Ar,
men riktningen ar tydlig: Euroldnderna ar i mitten, med de institutioner
och det institutionsbygge som foljer. Inom finansmarknadsomrédet
Okar beslutskraften om det samtidigt finns bade en stor valutaunion
och en vil utvecklad kapitalmarknadsunion, som omfattar savil aktier
som obligationer.

Valutaunionen ir inte densamma idag som nar den bildades 1999.
Antalet deltagare har 6kat och finansmarknadsbygget inom den, med
dess tillkommande institutioner, ar ett faktum samtidigt som integra-
tionsprocessen synes fortsitta. Att idag varaktigt stélla sig utanfor
valutaunionen 4r nigot annat 4n nér den bildades ar 1999.

3 Bankunionen beskrivs mer i detalj i avsnitt 5.2. Den behandlas ocksé av Englund och Wissén
ikapitel 8.
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2.2 Och Sverige da?
Makrobilden

Man kan jamf6éra ekonomier pa olika sitt. I denna text ar fokus pa
svensk ekonomi i forhallande till valutaunionen. Ansatsen ar jamférel-
ser pa makroniva i vissa fall, med startpunkt 1999 och fram till 2024,
eller sa langt jamforbara data ar tillgdngliga. P4 den globala valuta-
marknaden star euron fér 31 procent av dagsomsittningen och den
svenska kronan for 2 procent. Sveriges befolkning utgoér ungefar 3 pro-
cent av befolkningen inom euroomradet, medan Sveriges BNP ar cirka
4 procent av euroldndernas. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi ocksa i
forhallande till eurozonen.*

Sveriges export och import har gradvis 6kat och ar idag i niarheten
av 50 procent av BNP.” Den ekonomiska utvecklingen ér darfér mer dn
tidigare beroende av att vi kan handla med omvérlden. En annan kon-
sekvens ar att viiallt hdgre grad ar beroende av den internationella eko-
nomiska utvecklingen. Det ar svart att med inhemsk ekonomisk politik
fullt ut kompensera for till exempel ett internationellt efterfragebortfall
eller ndgon annan betydande ekonomisk storning. I den bésta av virl-
dar koordinerar manga lander — till exempel inom euroomradet — den
ekonomiska politiken for att dra nytta av varandras atgérder.

Figur 1 visar arlig procentuell BNP-foriandring i Sverige och euro-
omradet 2000—24. Det framgar att foljsamheten inte 4r hundraprocen-
tig. Samvariationen dr dock hog och Sverige skiljer sig inte markant
ifran euroomradet. Eftersom konjunktursvingningarna ar likartade
kommer den ekonomiska politiken att vara likartad, om an inte iden-
tisk. Det giller sarskilt sa linge det inte finns en paneuropeisk finans-
politik. Konjunktursvangningarna ar tillrackligt lika for att Sverige ska
kunna vara en del av valutaunionen.

4 Kallor for uppgifterna ar Eurostat och BIS (2022).
5 Sevidare kapitel 2 av Forslid.
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Figur 1 Arlig BNP-tillvixt i Sverige och euroomradet,
2000-24, procent
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Figur 2 aterger inflationen i Sverige och euroomradet under samma
tidsperiod, 2000—24. For att underlitta gors jamforelsen hiar med det
EU-harmoniserade inflationsmattet, som inte dramatiskt skiljer sig
fran det svenska KPI. Aven i detta fall dr féljsamheten stor och korrela-
tionen 4r nagot hogre dn for BNP.
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Figur 2 Inflationen i Sverige och euroomradet, HIKP,
2000—24, arlig procentuell forandring
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Eftersom bade Riksbanken och ECB har ett inflationsmal pa tva pro-
cent och penningpolitikens tekniska utformning ar likartad, kan man
vanta sig att rdntesittningen ocksa borde vara likartad. Att sa ar fallet
framgar av figur 3, dir korrelationen ar mycket hog, forutom i samband
med eurokrisen. Givet den hoga korrelationen skulle man kunna tro att
penningpolitiken samordnats, men bade Riksbanken och ECB r sjilv-
stindiga institutioner som har sina egna beslutsprocesser. Av Riksban-
kens penningpolitiska beslutsprotokoll framgar ocksa att ndgon koor-
dinering inte forekommit. Den likartade rénteséttningen beror pa en
likartad ekonomisk utveckling och att lander med fria kapitalrorelser
och vil fungerande rintemarknader tenderar att anpassa sig till den
allminna internationella rintenivin. Om den ekonomiska utveck-
lingen forblir ndgorlunda likartad i framtiden innebér en anslutning till
valutaunionen inte ndgon dramatisk forandring.
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Figur 3 Styrréanta i Sverige och euroomradet,
2000-24, procent
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Finansmarknaden

Nir en svensk anslutning till valutaunionen diskuterades i slutet av
1990-talet berdrdes inte den finansiella sektorn och finansmarkna-
dernainagon stérre utstrickning.’ Fokus var, precis som i andra linder,
pa den makroekonomiska anpassning som krivdes infér valutaunio-
nens tillkomst. Under den tidsperiod som euron har funnits har det
skett stora strukturella forandringar i den svenska finansiella sektorn.
Dessa forandringar tog sin borjan med de avregleringar som skedde
under 1980-talet. Samtidigt har aven regelverk och beslutsstrukturer
inom EU och valutaunionen férdndrats under resans gang. Vid ett utan-
forskap far man acceptera att Sveriges inflytande minskar. Det dr inom
eurokretsen som de stora och strukturellt viktiga besluten fattas.

Man kan beskriva den finansiella sektorns utveckling i olika dimen-
sioner.” Man brukar séga att det har pagatt en tilltagande finansialise-

6 Se EMU-utredningen (1996).
7 Se aven kapitel 8 av Englund och Wissén.
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ring. Finansmarknaderna i vid mening har fatt en allt storre betydelse
for allt fler. Samtidigt har den offentliga sektorns skulder reducerats
kraftigt. Slutresultatet dr att staten har lanat allt mindre, medan foretag
och hushall har lanat allt mer. Under 1990-talet handlade diskussio-
nen om finanspolitisk dominans (statsskuldsdominans, det vill siga
en situation dar statsskulden vixer kraftigt mot en ohallbar niva, for-
svarar penningpolitiken och kan leda till vixelkursbekymmer). Idag,
med stora skuldstockar i den privata sektorn, uppstar andra risker.
Man far i stéllet oroa sig for finansiell dominans som kan paverka dels
ren krishantering, dels den ”vanliga” ekonomiska politiken.® Fragan ar
strategiskt viktig och hur den spelar ut beror pa om man haller fast vid
en liten egen valuta, sannolikt volatil, eller om man tillhor en mycket
storre gemenskap som valutaunionen.

Breman med flera (2024) redogor for de fordndringar som skett de
senaste 30 aren och noterar att strukturférandringarna ocksa paverkar
till exempel penningpolitiken. Med helt fria kapitalrorelser ar detta inte
sa Overraskande, men det 4r 4nnu ett tecken pa att den svenska finans-
marknaden i allt stérre utstrackning dr beroende av omvirlden (inte
enbart eurozonen, men den ir 4nda den ndrmaste och storsta gran-
nen). Av forfattarnas redogorelse framgar att en allt storre del av foreta-
gens finansiering sker i utlandsk valuta, dar euron dominerar.

Det ar fullt mojligt att ha en stor finanssektor utan att vara medlem av
valutaunionen. Det dr inte en stor fraga pa den ekonomiska agendan sa
lange man lyckas uppratthalla ett slags “kontrollerbar normalitet”. Det
kraver i sin tur mycket starka institutioner, med en forméga att bromsa
till exempel en kraftig kreditexpansion. Sverige har, enligt mitt férme-
nande, en svag och politiskt styrd makrotillsyn och den senaste ver-
sionen av riksbankslagen begransar Riksbankens handlingsutrymme.
Sverige har dartill ett begransat handlingsutrymme nér det géller regel-
verken, eftersom de bestims pa EU-niva, dir euromedlemmarna domi-
nerar. Svensk ekonomi dr i den hir dimensionen sarbar och det r svart
att se vari fordelen med en egen valuta ligger.

Det giller att reflektera 6ver osannolika men méjliga handelser och
att forestilla sig hur de ska hanteras om man ar med respektive inte ar

8 Den engelska bendmningen for nar handelser i finanssektorn kraftigt kan paverka ekonomin
ar financial dominance.
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med i valutaunionen. Min erfarenhet av besvarliga situationer ar att det
alltid ar den svagare parten som blir beroende av den starkare partens
intressen, till exempel Riksbanken gentemot ECB. I det avseendet ar
det battre att tillhora ett storre Kollektiv, ett slags dmsesidigt forsak-
ringskollektiv, 4n att inte gora det. Sverige och Schweiz ir inte tva jam-
forbara ekonomier, men visar dnda pa de avviagningar som man kan
behova hantera. Fér ndrvarande ar den schweiziska centralbankens
valutareserv cirka 100 procent av BNP.” Det ir en konsekvens av tidi-
gare valutainterventioner for att undvika att valutan blir alltfor stark.
Oversatt till svenska matt skulle det innebéra en valutareserv pa cirka
6 000 miljarder kronor. Om den svenska kronan omvént skulle depre-
ciera kraftigt paverkar det bade rantor och inflation, samtidigt som vi
exporterar vara problem till andra. Om det pa lang sikt skulle accepte-
ras av andra EU-medlemmar dér flertalet 4r med i valutaunionen &r en
Oppen fraga.

3  Konvergens
3.1 Konvergenskraven

For att en valutaunion varaktigt ska fungera behover medlemslander-
nas ekonomiska utveckling vara nagorlunda enhetlig: dels nir man gar
in i valutaunionen, dels varaktigt. Det kanske viktigaste ar att ekono-
miska beslutsfattare 4r medvetna om de konsekvenser som foljer av ett
deltagande i valutaunionen. For att gd med i den behdver man uppfylla
ett antal villkor for ekonomisk och legal konvergens samt deltagande i
bankunionen.

Konvergensvillkoren finns vil dokumenterade i ett stort antal arliga
konvergensrapporter fran ECB och EU-kommissionen. Min utgings-
punkt dr ECB:s konvergensrapport (2024c). Konvergensvillkoren kan
klassificeras och numreras pa olika sitt. Nedan foljer tio villkor som ett
land maste leva upp till for att fa intrdda i valutaunionen.

9 https://www.snb.ch/en/.
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Ekonomisk konvergens

1. Inflationstakten far 6verstiga den i de tre landerna i valutaunionen
som har l4gst inflationstakt med hogst 1,5 procent.

2. Den offentliga sektorns budgetunderskott far inte Gverstiga tre
procent av BNP.

3. Den offentliga sektorns skuld far inte overstiga 60 procent av BNP.

4. Under minst tva ar ska landet ha deltagit i vixelkursmekanismen
ERM II, dir viaxelkursen mot euron inte far avvika med mer 4n +/—
15 procent fran 6verenskommen centralkurs."

5. Uppritthallandet av viaxelkursbandet i ERM II dr ett 6msesidigt
atagande. En ensidig devalvering av kandidatlandet accepteras
inte.

6. Allvarligavaxelkurssvarigheter, till exempel i form av kraftiga vixel-
kursvariationer, far inte uppkomma under ERM II-medlemskapet.

7. Den langa riantan far hogst vara tva procentenheter 6ver motsva-
rande ranta i de tre ldnderna i valutaunionen med l4gst inflation.

8. En allmin utsaga om “andra relevanta faktorer”, sisom olika in-
flationsmatt, enhetsarbetskostnader, extern balans och grad av
marknadsintegration.

Det ar inte uppenbart hur “andra relevanta faktorerna” ska tolkas.
En mojlighet ar att se dem som makroekonomiska faktorer som kan
paverka den ekonomiska utvecklingen, och darmed ocksa i forlang-
ningen de precisa konvergenskraven: ett slags varningsflaggor, dven
om andra krav uppfylls vid en given tidpunkt. ECB gor ocksa en bakat-
blickande bedomning 6ver de senaste tio aren och en framatblickande
beddmning om i vad man ett kandidatland forefaller ha formagan att
uppratthalla konvergens for att darigenom bidra till varaktig ekono-
misk stabilitet inom valutaunionen.

Legal konvergens

9. Den legala konvergensen bedoms utifran huruvida den nationella
lagstiftningen &r forenlig med ett euromedlemskap. Det ar inte enbart

10 Vixelkursmekanismen ERM I, som tillkom redan 1979, omformades till ERM II i samband
med eurons inférande 1999.
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en formell beddmning; ett kandidatland forvantas ocksa anpassa sin
lagstiftning i allménhet i enlighet med europeiska férdrags och sta-
tuters anda. I ECB:s konvergensbeddémning ligger stort fokus pa den
nationella centralbankens sjalvstandighet.

Bankunionen

10. Slutligen kraver ett euromedlemskap sedan 2014 att landet deltar i
bankunionen, sa langt som den kommit pa plats. Det innebar att delta
i den gemensamma tillsynsmekanismen som skdts av ECB, att delta i
den gemensamma bankresolutionsstyrelsen samt att bidra till bank-
unionens resolutionsfond.'' I takt med att bankunionen utvecklas éver
tid kan man rikna med att atagandena gradvis okar.

3.2 Den formella beslutsprocessen

Ett forsta steg mot medlemskap i valutaunionen ar att i minst tva ar
delta i viaxelkursarrangemanget ERM II, det vill sdga att halla en i
huvudsak fast vixelkurs mot euron. Deltagande i ERM II ar en prov-
period dar ett land ska visa att det klarar av anpassningen, med alla de
villkor som listats ovan. Dartill beh6vs en inhemsk férberedelse- och
beslutsprocess, vilket innebir att ett euromedlemskap fran ax till limpa
torde ta mellan tre och fyra ar.

Intrdde i ERM II kraver 6msesidiga formella beslut i det anslutande
landet och ERM II-linderna. En sadan process forutsitter i praktiken
diskreta sonderingar for att férbereda besluten. Formella beslut ar i
regel vil forberedda under lang tid och sannolikheten for ett formellt
nej till deltagande infor 6ppen rida ar liten. Nar forberedelsearbetet
och sonderingarna ir genomférda moéts finansministrarna i valuta-
unionens medlemsldnder, representanter for ECB samt finansministrar
och centralbankschefer i de icke-eurolidnder som deltar i ERM II (for
nirvarande Danmark och Bulgarien). Processen innefattar ocksa kon-
sultationer med Kommissionen och den del av den Ekonomiska och
Finansiella Kommittén, EFK, som enbart bestar av euromedlemmar.
Besluten kraver enighet mellan alla inblandade parter. I regel blir cen-

11 Se ocksa avsnitt 5.2.
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tralkursen den konverteringskurs som sedan anvands vid eurointra-
det. I ECB:s policydokument rérande ERM II-anslutning anges ocksa
— mycket diffust — att ett fluktuationsband smalare &n +/—15 procent
kan vara mojligt. Min egen bedomning ar att ett sddant beslut dr osan-
nolikt. Daremot kan ett land som ansluter sig till ERM II ensidigt valja
ett variationsband som ir smalare. Om man till exempel har haft ett
fastkursarrangemang ir ett smalare intervall naturligt eftersom det da
inte finns skil att temporart franga en vixelkurs som redan ar i det nér-
maste konstant mot euron."

Centralkursen ska vara den biasta mojliga bedomningen av en jam-
viktsvaxelkurs vid intradet i ERM II. Vid bandgranserna finns ett 6mse-
sidigt atagande om i princip automatiska och obegrinsade valutainter-
ventioner."”’ En del av 6verenskommelsen inkluderar en méjlighet for
samtliga parter att i hemlighet foresla en justering av centralkursen.
Under normala omstindigheter betyder arrangemanget att obegrin-
sade interventioner dr osannolika. I stillet justeras centralkursen
innan man slar i bandgrianserna.

Anta nu att konvergensvillkoren, inklusive deltagande i ERM II, ar
uppfyllda. Da vidtar en detaljerad beslutsprocess dir Europeiska radet
(stats- och regeringscheferna) beslutar om landet kan 6verga till euron.
Beslutet fattas efter ett forslag fran Kommissionen, en konsultation
med ECB, en rekommendation fran euromedlemmarna och en konsul-
tation med Europaparlamentet. En viktig fraga 4r da valet av konverte-
ringskurs eftersom det beslutet 4r oaterkalleligt."

3.3 Tvatypiska fall

ERM II har nu funnits i drygt ett kvarts sekel och ett stort antal lan-
der har passerat genom detta system pa vig mot valutaunionen. ECB:s
ERM II-avtal har dndrats d& och da nir nya linder kommit till men
i stort har beslutsmekanismerna och strukturen forblivit desamma.
Det ar ett testat system som har fungerat. Detta betyder inte att anslut-
ningsprocessen varit densamma for alla nytillkomna medlemmar. Tva

12 Den hir processen aterges vl i ECB (2003) och i Dorrucci med flera (2020).
13 Se till exempel Official Journal of the European Union (2006).
14 https://www.consilium.europa.eu/en/policies/join-the-euro-area/#Decision.
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faktorer spelar sarskilt stor roll. Den forsta ar graden av anpassnings-
behov for att uppna konvergensvillkoren och den andra &r det vixel-
kurssystem som man anvant fére anslutningen till ERM II, samt i vil-
ken man vixelkursen da och under tiden i systemet varit stabil. Alla
variabler 4r i nigon mening sammanlinkade eftersom vixelkurser och
allmin makroekonomisk balans hédnger ihop. Nedan redogors for tva
typiska fall som bada lett till ERM II-medlemskap, men dar startpunk-
terna varit olika. Fokus &r pa véxelkursutvecklingen, men den makro-
ekonomiska utvecklingen finns i bakgrunden och paverkar nér en kon-
vertering till euron dr bade mojlig och 6verenskommen.

Finland

Finland gick under borjan av 1990-talet igenom en ekonomisk kris lik-
nande den i Sverige. P4 vigen mot makrostabilitet kom man under en
ganska kort period att ha en flytande vixelkurs och ett inflationsmal
som monetirt ankare.” I det avseendet pAminner Finlands situation
fore landets beslut att ansoka om intrade i valutaunionen om den Sve-
rige skulle hamna i efter ett beslut om anslutning till euron.

A ena sidan borjade den makroekonomiska anpassningen i Finland
fore intradet i ERM II, medan & andra sidan vaxelkursen stabiliserades
nastan omedelbart vid intrddet i ERM II. Ett skil till det var att den
allminna ekonomiska politiken blev alltmer trovérdig i kombination
med ERM II-anslutningen. For att parera vaxelkursfluktuationer och
undvika en appreciering intervenerade Finlands Bank under en period,
med foljd att valutareserven fordubblades. De kursrorelser som fore-
kom ledde inte till att man slog i bandgrianserna. Figur 4 visar tydligt
hur snabbt viaxelkursvariationerna minskade och att man gick narmast
asymptotiskt mot centralkursen.'® Trots stora ekonomiska bekymmer
iborjan av 1990-talet blev europrocessen i valutahdnseende snabb och
nastintill problemfri.

15 Se till exempel Korhonen (2001).
16 Figuren aterger centralkursen i termer av D-mark. Euron fanns ju inte vid den hér tidpunk-
ten. ERM II-perioden framgar av den horisontella linjen vid 3,04.
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Figur 4 Vixelkursen mellan den finska marken och
D-marken pa 1990-talet
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Kalla: Korhonen (2001).

Slovakien

Slovakien blev medlem av EU 2004 och inférde euron 2009. Landets
utgangsldge och anpassningskrav var helt annorlunda dn Finlands.
For Slovakien gillde det att komma ikapp i fraga om institutionsbyg-
gande, att utveckla marknader och uppna en tilltagande ekonomisk
integration utifran ett i férhallande till de tidigare EU-medlemmarna
svagt ekonomiskt lige."” Slovakien klargjorde tidigt att man hade for
avsikt att ansluta sig till valutaunionen och 2009 angavs som en lamp-
lig tidpunkt for det. Landet férde en framgéangsrik stabiliseringspolitik
som bland annat ledde till apprecieringstendenser for den slovakiska
korunan. Slovakien gick med i ERM II 2005. En central fraga var hur
man skulle hantera valet av centralkurs i en situation med apprecie-
ringstryck. Nir man vid tva tillfillen nirmade sig interventionsinter-
vallets nedre grians (en appreciering) vicktes fragan om centralkursen
borde dndras. Korunan revalverades och man kom Overens om en ny
centralkurs. Det finlindska exemplet ir att foredra, men eftersom en

17 ECB (2008).
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ekonomisk anpassning dr en dynamisk process ar det rimligt med flexi-
bilitet.

Idag ar 20 lander medlemmar i euroomradet och ytterligare ett, Bul-
garien, kommer att ansluta 1 januari 2026. Jag har fokuserat pA ERM
II for att belysa hur vixelkursanpassningen skett pa vigen mot central-
kurs och konverteringskurs. Varje land har sin egen specifika historia,
men samtidigt dr det nagra férhallanden som gér igen:

¢ Om man lange har haft en fast vixelkurs, blir en euroanslutning nér-
mast en fortsittning pa, och dirmed ocksa en slutstation for, det
vaxelkurssystem som redan tillimpats.

e ERMII har ett brett interventionsband. En ERM II-anslutning inne-
fattar en forvintan om en omforhandling av centralkursen innan
man nirmar sig interventionsgranserna. ERM II kan hantera dnd-
rade forhéllanden pa ett flexibelt sdtt. Systemet ar ett slags halvfast
vaxelkursarrangemang men med en tydlig forvantad slutpunkt.

o [vissa fall har det funnits fortroende for den ekonomiska politiken
fore intrddet i ERM II. I Finlands fall ledde det till en snabb stabi-
lisering av vaxelkursen fore intradet. I andra fall forefaller ERM II
diremot ha varit en stabiliserande faktor."

» Flexibiliteten pa vigen mot valutaunionen har gjort det moijligt att
hantera linder med mycket olika férutsittningar, bade nir det giller
att "komma ikapp” i ekonomisk mening och att f& ERM II-anslut-
ningen att fungera som en styrara néir den egna ekonomiska politi-
ken haft svart att uppratthalla makroekonomisk balans.

Mot den hir bakgrunden representerar Danmark och Sverige tva
ytterligheter. Danmark, med sitt formella undantag fran deltagande i
valutaunionen, har haft en fast vixelkurs och ett smalt interventions-
band, +/-2,25 procent, under lang tid, medan Sverige har haft en fritt
flytande vaxelkurs sedan 1992, i stort sett utan valutainterventioner.

18 Hochreiter och Tavlas (2006).
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4 Sveriges vag mot euron
4.1 Konvergens

Hir berdr jag inte den 6vergripande politiska beslutsprocessen.'’
Framstéllningen 4r inriktad pa hur vigen in i valutaunionen kan tidnkas
se ut efter att ett eventuellt politiskt beslut har fattats.

ECB (2024c) konstaterade att Sverige uppfyller de makroekono-
miska konvergenskriterierna avseende budgetunderskott, offentlig
skuld och langranta, men avviker med tre tiondelar avseende infla-
tionen. Givet den ekonomiska samvariation jag diskuterat tidigare ar
sannolikheten stor att Sverige kommer att uppfylla de makroekono-
miska konvergenskraven dven framgent. Aterstar si legal konvergens
och medlemskap i ERM II.

Nar det giller legal konvergens har ECB med manga detaljer kon-
staterat att den nya riksbankslagen inte uppfyller kraven.”* Huvudfra-
gan giller Riksbankens sjilvstandighet i olika avseenden, till exempel
rorande definitionen av penningpolitik, som ar inskrdnkande rorande
kop och forsdljning av vardepapper. Statspapper bor jaimstillas med
andra virdepapper. Instruktionsférbudet bor ocksa dndras, eftersom
det ar mycket snavt formulerat. Vidare ska riksdagen inte kunna éver-
prova vad som avses med prisstabilitet. Det har funnits ett politiskt
intresse av att begransa Riksbankens sjalvstindighet. Samtidigt har
ECB:s invandningar varit vilkdnda. Det hér r ett forhdllande som
maste rittas till. Rent tekniskt torde det inte vara svart att dndra lagen
sa att konvergenskKriteriet uppfylls.

For att ansluta sig till valutaunionen kravs en planeringshorisont
pa tre ar eller mer, om man f6ljer gingse schema. Tre ar fore en tinkt
anslutning till euron behdvs ndgon form av dokument som dels 4r en
politisk viljeyttring, dels beskriver ungefiar hur anslutningsprocessen
ska ga till. Utéver fragorna om makroekonomisk och legal konvergens
behover man ange vilken organisation som behovs for att delta i ERM
11, vad sjédlva 6vergangen till euro innebir i rattslig mening, vilken lag-
stiftning som behovs, hur allehanda IT-system och redovisning beho-

19 Se kapitel 12 av Lindvall.
20 Lag2022:1568 om Sveriges Riksbank.
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ver anpassas och hur ett byte av sedlar och mynt ska ga till. Vid det
hér laget finns det gott om erfarenheter bland nya och gamla euromed-
lemmar att lara av. Kommunikation, tidtabell och tydlighet kommer att
vara viktiga under hela anpassningsprocessen.

4.2 Medlemskapi ERMII

I avsnitt 3.2 beskrev jag kortfattat hur beslutsfattandet rorande ERM
[I-medlemskap inom EU gar till. Att vilja centralkurs kraver noggranna
forberedelser. Fragan lampar sig inte heller for en utdragen 6ppen for-
handling som béljar fram och tillbaka. En sadan process skulle skapa
osikerhet och volatilitet — motsatsen till en forutsiagbar och stabil
overgang till ERM II.

Enligt lagen om valutapolitik beslutar regeringen om det system
som ska gilla for att faststilla kronans varde i forhallande till utland-
ska valutor (vixelkurssystem). Vid behov ska regeringen ocksa besluta
om centralkurs och bandbredd.” Infér ett sidant beslut ska Riksban-
ken ha fatt tillfélle att yttra sig. Riksbanken har ocksa ritt att géra en
framstillning om att regeringen ska fatta beslut om vaxelkurssystem,
centralkurs och bandbredd. Det finns med andra ord ett msesidigt
beroende mellan regeringen och Riksbanken, som dr den myndighet
som ska tillimpa det vixelkurssystem som valts. Riksbanken har da
att bedoma om valet av vixelkurssystem kan fungera, givet malet om
prisstabilitet och den allmdnna ekonomiska utvecklingen. I ett ERM II-
sammanhang innebar det att regeringen och Riksbanken behéver vara
Overens om centralkurs och bandbredd. Allt annat torde i praktiken
vara ogenomforbart. Det dr svart att vidmakthalla ett vixelkurssys-
tem som den ena parten inte tror pa. Innan Sverige ndrmar sig ERM II-
motparterna behéver man genomfoéra ett internt arbete for att komma
fram till ett forslag om centralkurs och bandbredd som béde 4r en stabil
genomfdrbar 16sning for Sverige och som kan accepteras av euromed-
lemmarna och 6vriga ERM II-medlemmar. For att ett sddant inhemskt
forberedelsearbete ska fungera kravs bade tid, lampliga arbetsformer
och diskretion.

21 Lag om andring i lagen (1998:1404) om valutapolitik, SFS 2022:1576.
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Man kan nédrma sig frdgan om centralkurs, och i férlingningen
slutmalet konverteringskurs till euron, pa olika sitt. Det &r efterstra-
vansvart att vilja en centralkurs som &r stabil under ERM II-perioden
och som ocksa kan fungera som ett slags riktningsangivelse infor ett
slutgiltigt beslut om konverteringskurs. En del av den processen ar
att fokusera pa vilka faktorer som, i varje fall i teorin, bestimmer en
jamviktsvaxelkurs. Malet bor vara en ekonomisk utveckling som ger
bade intern och extern balans. Ett sitt att beskriva ett sadant idealise-
rat tillstand ar nar ekonomin producerar ungefarligen vid sin férmaga,
arbetslosheten ar 1ag (eller normal), rdntan 4r normal och man ligger
vid inflationsmalet pa tva procent samtidigt som vixelkursen dr nagor-
lunda stabil.

All ekonomisk utveckling 6ver tid ar ett dynamiskt forlopp. Det gél-
ler i Annu hogre grad i en liten 6ppen ekonomi som hela tiden utsitts
for storningar fran omvarlden. Detta innebér att ingen jamvikt varar
sarskilt linge. En tankt jamviktsvaxelkurs ar darfoér en farskvara. Trots
det ar det hir stiliserade sattet att beskriva en ekonomi till hjalp nar
man ska bedoma var en framtida jamviktsvéxelkurs kan tdnkas ligga.

Infér den forra diskussionen om euron gjordes det en del kalkyler
av en tankt mojlig konverteringskurs. Nilsson (2002) &r ett exem-
pel pa hur man med en teoretisk/empirisk ansats da kunde resonera.
Han noterar: "Apart from the statistical uncertainty of the model, such
assessments by necessity rely on a number of additional assumptions.” 1
en omfattande analys av vaxelkursutvecklingen for kronan kommer
Flam och Persson (2024) fram till en liknande slutsats: ”De teorier
som finns for att bestimma vixelkursen ir inte anvindbara pa kort
sikt.” Ca’Zorzi med flera (2020) noterar att det finns modeller som har
en bittre prediktionsférmaga 4n en ren slumpvandring, men att dessa
samtidigt 4r svagt knutna till ekonomiska fundamenta pa lang sikt. De
menar vidare att en flytande vixelkurs inte forefaller hjilpa nér det gil-
ler att sluta ett bytesbalansgap. Sverige ar ett exempel pa det, eftersom
vi under lang tid har haft ett stadigt bytesbalanséverskott utan att den
svenska kronan systematiskt har apprecierat.

Slutsatsen ar att en modellanalys sannolikt ger begransad vagledning
nir man ska vilja centralkurs. Samtidigt 4r det val vart att gbra sddana
modellanalyser. De ger ett viktigt bakgrundsunderlag, inte minst da
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exempelvis ECB och Kommissionen torde gora liknande analyser.
En fraga som da sérskilt behover beaktas, och som realekonomiska
modeller i regel inte hanterar, ar betydelsen av helt fria kapitalrorelser i
kombination med en stor finanssektor som kan generera stora bade in-
och utfloden av kapital. Riskpremier och hur man betraktar en ganska
liten valuta i forhallande till de stora valutorna spelar da ocksa en roll.
Har borde det finnas gott om utrymme for ytterligare empirisk forsk-
ning. Det dr ett arbete som med fordel kan inledas snarast.

ERM II, ett exempel

Nar euron introducerades 1999 kostade en euro ungefér 9,50 kronor.
Idag (oktober 2025) ligger kursen kring 11 kronor (se figur 5). Aven
om man mater i termer av real vaxelkurs, alltsa forhallandet mellan
inhemsk och utlindsk prisniva uttryckta i samma valuta, har kronan
forsvagats.”” Har fokuserar jag fortsittningsvis pa den nominella vixel-
kursen, eftersom det dr den vixelkurs som giller for ERM II-deltagande
i fraga om savil centralkurs som konverteringskurs. Samtidigt dr den
reala vixelkursen en av de ingdende bakgrundsvariablerna.

22 Med en ungefirlig borjan under 1990-talet har kronans reala vixelkurs forsvagats mot
manga olika valutor. Belfrage (2021) ger en god beskrivning hur den hér processen har sett
ut under lang tid. Se 4ven Flam och Persson (2024) samt kapitel 5 av Flodén.
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Figur 5 Kronans vaxelkurs mot euron, 1999-2024,
kronor per euro
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Kéllor: Riksbanken och egna berdkningar.

I avsnitt 2 visade jag att den allmdnna makroekonomiska bilden i Sve-
rige 4r ganska lik den i euroomradet. Inflation, ranta och tillvixt ar
ungefar desamma i Sverige och euroomradet. Det betyder att den reala
och den nominella vixelkursen kan antas utvecklas pa ett likartat satt
i ett ganska kort tidsperspektiv. Det dr s som man ska se en anslut-
ning till ERM II. P4 kort sikt hinner det inte hinda sd mycket med l6ne-
och produktivitetsutveckling. Sverige har sedan lange en vil utvecklad
valutamarknad med god omséattning, samtidigt som olika modeller ger
en begriansad végledning rorande centralkurs. Slutsatsen blir d& att
kronans marknadsvirdering under normala ekonomiska férhallanden
bor bli starkt vigledande vid valet av centralkurs. Det dr ocksa rimligt
att undvika fluktuationer i nértid. Det kan man till exempel gora genom
att anvinda genomsnittlig vixelkurs det senaste aret.

Ett motargument grundas pa Sveriges langvariga bytesbalans6ver-
skott och fortsatt hdga sparande. Med det synséttet borde centralkur-
sen vara starkare dn den radande marknadskursen. Ett fullt mojligt
scenario ar att marknadskursen stirks sa fort en eurodiskussion far
mer fast form. Ytterst bestdms centralkursen i en férhandling mellan
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Sverige och euro-/ERM II-medlemmarna. Med marknadskursen som
utgangspunkt kommer da respektive sida att vrida och vinda pa vad
som kan anses vara en stabil centralkurs under en tvaarsperiod. Det &r
omoijligt att i forvag sdga var den forhandlingsjamvikten landar, men
det ar osannolikt att den hamnar langt ifran marknadskursen. Valet av
centralkurs dr ocksa ett steg pa vigen mot ett fordjupat ekonomiskt
samarbete, ett langsiktigt atagande fran bada sidor. I en sadan férhand-
ling ar det viktigt att bada sidors synpunkter tillgodoses. En kortsiktig
?vinst” i forhandlingarna kan leda till problem léngre fram.

Mot bakgrund av det sagda &r i skrivande stund en 1amplig central-
kurs 11,00 kronor for en euro med ett 6msesidigt interventionsband
med en 6vre grans om 12,65 och en nedre grans om 9,35, det vill sdga
+/—15 procent runt centralkursen.

Val av ERM II-strategi

Sverige har sedan 1990-talet ett val etablerat penningpolitiskt ankare,
ett inflationsmal pa tva procent. Med fria kapitalfloden kan man inte
ha bade ett inflationsmal och en fast vixelkurs. Samtidigt innebar ERM
II-medlemskapet ett slags hybridlosning under en 6vergangsperiod nir
Sverige ska byta ankare fran ett nationellt till ett europeiskt inflations-
mal. Det dr nodvandigt att ta stillning till hur konvergensperioden i
ERM II ska hanteras.

Den hér fragan berérdes summariskt av Riksbanken (2003). En
extremlosning dr att lata kronan flyta fritt inom det breda interven-
tionsbandet under nistan tva ar och sedan intervenera pa valutamark-
naden for att lata centralkursen ocksa bli konverteringskurs, dven om
man kanske langa perioder avvikit fran centralkursen. Det dr tveksamt
om detta tillvigagangssitt skulle sdnda en tillrackligt tydlig signal om
att man har for avsikt att g med i valutaunionen. Det dr ocksa svart att
sia om vad motparterna skulle siga om ett sadant arrangemang.

Ett annat alternativ ar att fore ERM Il-intradet "tinka hogt” om vad
centralkursen skulle kunna tankas bli samt att vid ERM II-intradet
ensidigt deklarera att avsikten dr att halla kronan inom ett betydligt
sndvare intervall. Man kan vara mer eller mindre tydlig om bandbred-
den. I dess enklaste och tydligaste form tillkinnager man en band-
bredd som man sedan haller sig till. Att vilja den danska bandbredden

524



OM ATT ANSLUTA SIG TILL EURON

+/—-2,25 procent 4r en niraliggande mojlighet.”® Med en vixelkurs pa
11 kronor per euro blir da den nedre gransen 10,75 och den Gvre gran-
sen 11,25. Det skulle vara tre nominella tal som snabbt far faste. Det
hér ar den strategi som jag rekommenderar. Den visar att man tar en
euroanslutning pa allvar och att man tidigt i processen ar beredd att
agera darefter. Malet dr da ocksa att centralkursen ska bli den kom-
mande konverteringskursen.

Den breda bandbredden innefattar ett 6msesidigt interventions-
atagande. ECB kan, men ar inte skyldig att, inga en liknande 6verens-
kommelse vid den smalare bandbredden. I en férhandling bor Sverige
darfor gora en sadan framstéllan ocksa rérande det smalare bandet.
Samtidigt visar de tidigare exemplen att bade avtal och séttet att reso-
nera inte forutsatter ett ERM II-medlemskap helt utan flexibilitet. Om
de ekonomiska omstindigheterna dndras sa mycket att man dr Gverens
om en justerad centralkurs bestimmer man en ny sadan. Det 4r en for-
del om det inte blir nédvindigt, men i en osédker virld ar det en rimlig
ventil.

Att ga fran rorlig till fast vaxelkurs ar inte bara en intellektuell och
tankemadssig omstdllning. Den dagliga valutahandeln kommer att
paverkas och sittet att resonera kring vixelkursen savil bland profes-
sionella valutahandlare som foretag och den breda allménheten kom-
mer att dndras jimfért med vid en flytande vixelkurs. Overgingen
behover stodjas av en informationsgivning som tydligt forklarar vad
som sker. Idag ar Riksbankens valutareservsférvaltning uppbyggd
kring tva huvudteman: (i) en flytande vixelkurs och (ii) ett fokus pa
finansiell stabilitet, dar det snabbt ska vara mgjligt att forse finanssek-
torn med likvid valuta vid omstindigheter som riskerar att pa ett sys-
temviktigt sitt hota den finansiella stabiliteten.

Om man exkluderar Riksbankens guldinnehav, dr valutareserven
ungefar 450 miljarder kronor, varav 64 procent ar amerikanska dol-
lar och 21 procent euro.”* Valutareserven motsvarar ungefir sju pro-
cent av BNP. Sverige behover pa intet sétt kopiera Danmark, men det
dr pa sin plats att géra en jamforelse, eftersom Danmark har haft en
fast vaxelkurs mot euron sedan den inférdes. For Danmarks del ar

23 Ekofin (1998).
24 Riksbanken (2024d).
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andelen dollar 10 procent och andelen euro 79 procent. Valutareserven
utgdr ungefir 15 procent av BNP.>® Med den hir jamforelsen som rikt-
ningsangivelse behover Sverige bade dndra valutareservens samman-
sattning och 6ka valutareserven betydligt. Om man foljer det danska
exemplet méste valutareserven mer an fordubblas. Riksbanken har
sedan lange ett valutabytesavtal med ECB, men det kan inte ersitta
behovet av en ombalansering av valutareserven och en analys av kravet
pa valutareservens storlek.”® Mest transparent ir att ange hur mycket
valutareserven behover 6ka och sedan kdpa euro i marknaden. Sadana
kop ar en form av valutaintervention, men enkelhet och tydlighet ar att
foredra framfor finansiell ingenjorskonst.

Att vidmakthalla en fast vixelkurs kraver ocksd en annan typ av
beredskap 4n i en inflationsmalsregim. Framfor allt maste man ha en
organisatorisk beredskap att omedelbart intervenera pa valutamark-
naden vid behov. Det kriver nya interna beslutsformer och ett aterska-
pande av gammal "fastkurskunskap” pa Riksbanken. Det behévs ocksa
en forstielse hos dgaren, riksdagen, att Riksbanken pé ett annat och
mycket handfast sitt kan behova anvanda sin balansrakning.

Behov av anpassning

Jag noterade i avsnitt 2.2 att den ekonomiska utvecklingen i euro-
omradet och Sverige varit likartad. Samtidigt kan av olika skél den
ekonomiska utvecklingen alltid leda till spanningar mellan lander. Det
ar mojligt att skapa olika hypotetiska exempel dar den ekonomiska
utvecklingen i Sverige och euroomradet drar at olika hall. Nar man ska-
par sadana exempel kan man gora det i tre olika ekonomiska vérldar:
fore ERM II, ndr man dr medlem i ERM II och nir man har inf6ért euron.
Det férsta exemplet beskriver dagens vaxelkurssystem med en flytande
vaxelkurs och inflationsmal. For detta finns det inte skil att ga in pa
anpassningsmekanismerna under radande férhallanden.

Anta nu att Sverige har gatt in i ERM II med en centralkurs och ett
smalt band. Anta ocksa att inflationen i Sverige har blivit lagre dn i euro-
omradet. D4 kommer exporten att 6ka, importen att minska och kro-

25 Nationalbanken (2023) och forexleaderboard.com.
26 Riksbanken (2024d), fotnot 43.
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nan att utsittas for ett apprecieringstryck. Nar kronan stérks, slar man
i bandets nedre grins (det gar at farre kronor per euro). Riksbanken
intervenerar, kdper euro och séljer kronor. Valutareserven vixer och
maingden kronor, likviditeten 6kar. Sannolikt sinker man ocksa riantan
och inflationen stiger efter ett tag. Vidare far man diskutera vilken mix
mellan penning- och finanspolitik som kan tankas 16sa spanningarna.
Fortsatter apprecieringstrycket kommer man forr eller senare i ett lage
dar man maste avgoéra om man ska fortsitta att kopa euro och skapa
kronor eller omforhandla centralkursen.

Anta nu i stillet att det omvinda liget har uppstatt. Inflationen i
Sverige dr hogre 4n i euroomradet. Exporten faller och importen OKar,
kronan deprecierar och man slér i bandets 6vre grins (det gar at fler
kronor per euro). Da kommer Riksbanken att sélja euro och képa
kronor. Valutareserven minskar och mangden kronor minskar ocksa i
motsvarande man. Sannolikt h6js da rantan och inflationen faller efter
ett tag. Aven hir behéver man diskutera vilken inhemsk policymix som
réttar till problemen. Fortgar utvecklingen faller valutareserven tills
man omfoérhandlar centralkursen. Den svenska kronan devalveras. I
den bista av varldar férs en sammantagen ekonomisk politik som ater-
stéller balansen utan en omférhandlad centralkurs. Om problemen inte
atgirdas vid forlopp av detta slag ar det troligt att man bryter mot de
makroekonomiska konvergenskriterierna och att en euroanslutning
darfor skjuts pa framtiden.

Nar euron val inforts dr en anpassning fortfarande mojlig, men kom-
mer da inte att ske genom inhemsk penningpolitik. Hur en anpassning
i det laget gar till ligger utanfor Amnet for detta kapitel.

5 Nagra anpassningsfragor
5.1 Nya beslutsstrukturer

Alla EU-lander ar deldgare i ECB och Sveriges kapitalandel ar cirka tre
procent. Icke-euroldander betalar in 3,75 procent av sin kapitalandel
och eurolander 100 procent. ECB:s kapital ar drygt 100 miljarder kro-
nor och vid en euroanslutning ska da Sverige betala in cirka tre mil-
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jarder kronor. Samtidigt far man ratt till utdelning fran ECB, och far
omvint st for eventuella kapitaltillskott vid forluster.”’

Inbetalt kapital dr en formalitet, men det 4r ocksa en form av kvitto
pa fullt deltagande och riskdelning. Nar man ar full deldgare far man
ocksa en plats i ECB:s rad (Governing Council), som bestar av de natio-
nella centralbankscheferna och bankens sexhovdade direktion (Execu-
tive Board). Man blir d& en del av det penningpolitiska beslutssystemet
och samtidigt delaktig i allt annat beslutsfattande som rér ECB:s verk-
samhet och valutaunionen. Det ger helt andra mojligheter att vara med
och besluta om penningpolitik, betalningssystem, strukturfragor med
mera pa europeisk niva in med dagens medlemskap i ECB:s allminna
rad (General Council), som ocksd omfattar icke-euroldnder. Eftersom
den senare kretsen krympt fyller det allminna ridet i dag enbart en
diplomatisk funktion och saknar reellt inflytande. Efter pandemin har
motena tunnats ut och delvis ersatts av digitala méten.

5.2 Bankunionen®®

Den gemensamma tillsynsmekanismen SSM (Single Supervisory
Mechanism) borjade verka som en del av ECB ar 2014 och har fun-
gerat framgangsrikt sedan dess. Idag dr medlemskap i bankunionen
en obligatorisk del av valutaunionen. Alla banker som definieras som
systemviktiga stills under SSM:s tillsyn.” For svensk del innebir det
att Handelsbanken, SEB och Swedbank kommer att ligga under SSM.
Dartill beh6ver det utredas vilka ytterligare banker som kan komma
att omfattas av den europeiska tillsynen. (Nordea ligger redan under
SSM:s tillsyn pa grund av sin juridiska hemvist i Finland).

Riksbankens remissvar pa Bankunionsutredningen fangar vl varfor
det ar rimligt att ga med i bankunionen och inte en svarighet nir man
4r med i valutaunionen:*

27 ECB (2024a).

28 Bankunionen behandlas mer utférligt av Englund och Wissén i kapitel 8.
29 Bankunionsutredningen (2019).

30 Riksbanken (2020).
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”Att bankerna inom bankunionen star under gemensam tillsyn och
resolution, och bidrar genom att dela risk sinsemellan, har enligt
Riksbankens bedomning varit positivt for stabiliteten pa de euro-
peiska finansmarknaderna. Tack vare den gemensamma banktill-
synen blir det mdjligt att gora 6vergripande analyser och jamforel-
ser av banker i de 19 ldnder som i dagsldget deltar i bankunionen.

Ur Riksbankens perspektiv har ett medlemskap i bankunionen
goda forutsattningar att fungera vil for Sverige. Den svenska bank-
sektorn har en hog grad av granséverskridande verksamhet, framfor
allt inom EU. Det innebir att EU-gemensam tillsyn och resolution
passar den svenska banksektorn — som blivit alltmer internationell
— bittre dn nationell sddan. Om Sverige skulle delta i bankunionen
skulle vi ocksa fa del av den kompetens och erfarenhet som bank-
unionen samlat pa sig genom att den hanterar sa méanga fler banker
an de svenska myndigheterna gor.”

Vid ett medlemskap i valutaunionen, och darmed ocksa i bankunio-
nen, bereds Sverige magjlighet att delta i SSM:s tillsynsstyrelse och att
genom ett rotationsforfarande delta i tillsynsstyrelsens styrkommitté.
Sverige blir fullt integrerat i det europeiska tillsynsarbetet med mojlig-
het att paverka pa ett annat sitt 4n idag.

Den gemensamma resolutionsnimnden SRB (Single Resolution
Board) har till uppgift att tillsammans med de nationella resolutions-
myndigheterna hantera banker i kris.”’ SRB har en komplex lednings-
struktur, men dven i den finns en styrelse och understrukturer som
Sverige forvintas delta i om vi ingar i bankunionen. En del i den har
strukturen ir den gemensamma resolutionsfonden SRF (Single Resolu-
tion Fund), som kontrolleras av SRB. SRF har en malniva pa en procent
av ingdende kreditinstituts inséttningar.

5.3  Nagra oppna strukturfragor

Den tredje delen i bankunionen ir en gemensam europeisk insattnings-
garanti. Det har gjorts olika férs6k att pa politisk niva enas om hur en
sadan forsikring kan utformas. Om man i framtiden blir Gverens, inne-
bar euromedlemskap rimligtvis att man dven anpassar sig till ett sadant
system.

31 SRB:s hemsida, https://www.srb.europa.eu/en.
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I méanga olika fora har man de senaste tio aren diskuterat info-
rande av digitala centralbanksvalutor, CBDC (Central Bank Digital
Currencies).”” ECB arbetar sedan flera ar med ett projekt for att inféra
en digital euro och har meddelat att, forutsatt att ny lagstiftning kom-
mer pa plats 2026, inleder man ett pilotprojekt 2027 for att sedan vara
redo att ge ut en digital euro under 2029.* Givet kravet pA medlemskap
i ERM IIi tva ar skulle ett svenskt euromedlemskap ungefarligen kunna
sammanfalla med introduktionen av en digital euro. Om antagandet ar
korrekt kriver det i sa fall ett sarskilt svenskt CBDC-projekt.

En fraga som diskuterats under lang tid ar krav pa clearing av deri-
vatkontrakt inom EU.** Fragan beror ocksa clearing av kontrakt i
svenska kronor men kommer att kriva nagon form av foéljsamhet vid
medlemskap i euroomradet. Kirnfragan rér Londons roll for clearing
av derivatkontrakt i euro. Det dr en handelspolitisk fraga dir Sverige
inte kan avvika fran 6vriga euroldnder.

Begreppet kapitalmarknadsunion omfattar manga olika tinkta
atgirder for att forbattra kapitalallokeringen inom EU, méjliggora mer
gransoverskridande transaktioner och skapa battre fungerande mark-
nader. Avsaknaden av framsteg har aktualiserat fragan pa nytt.** Den
har senast skett fran ett europeiskt konkurrenskraftsperspektiv. Den
europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten, ESMA (Euro-
pean Securities and Markets Authority), ar ett embryo till en mer kraft-
full myndighet pé europeisk niva. Skapas ett nytt ESMA ar det rimligt
att ett euromedlemskap ocksa kommer att omfatta en flytt av tillsynen
fran nationell till europeisk niva.

Under 1980-talet avreglerades den svenska finanssektorn och sedan
dess har det skett betydande strukturella férandringar som har paver-
kat allokeringen av sparande och investeringar samt 6kat finansialise-
ringen av den svenska ekonomin. En del av den strukturomvandling
som borjade under 1980-talet bestod av en sammanslagning av For-
sakringsinspektionen och Bankinspektionen till Finansinspektionen.
Sammanslagningen tridde i kraft 1991. Ett euromedlemskap ar en

32 Prasad (2021) samt Rosa och Larsen (2024).

33 ECB (2024d, 2025) och Riksbanken (2024a).

34 ESMA (2024) och ECB (2024b).

35 Se till exempel Wyplosz (2024), Letta (2024) och European Commission (2024).
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fortsattning pa den strukturomvandlingen dér allt fler tillsynsfunktio-
ner flyttar till den europeiska nivan. Det dr en rimlig utveckling sedan
det inforts en gemensam valuta och gemensamma regelverk, samtidigt
som de finansiella transaktionerna blir alltmer gransoverskridande.
Mot den har bakgrunden ar det nu ratt tidpunkt att ta konsekvenserna
av det som sker och utreda en sammanslagning av Finansinspektionen
och Riksbanken. De effektiviserings- och kompetensargument som
fanns i slutet av 1980-talet giller fortsittningsvis, men nu i en virld dar
Sverige 4n mer behdver sta sig i konkurrensen och samla det human-
kapital som behovs for att gora var rost hord i valutaunionen.

54 Finansiell infrastruktur

Nar Sverige uppnatt konvergenskraven och narmar sig tva ars delta-
gande i ERM II kan Sverige anstka om att bli medlem av valutaunio-
nen. DA krivs en lang rad atgérder pa teknisk niva. Det kraver i sin tur
bade lagstiftning, eftersom en mycket stor miangd gamla kontrakt ska
fungera i eurovirlden, och en betydande insats pa IT-omradet. Lag-
stiftning och I'T-projekt behover darfor foljas at. Vid det har laget finns
mycken kunskap att ta del av, eftersom ett antal lander redan genom-
gatt den processen.

Sedlar och mynt

I samband med diskussionen om euroanslutning i borjan av 2000-talet
uppeholl man sig mycket vid fragor om sedlar och mynt. Hur skulle
man dra in de gamla nationella sedlarna och ersidtta dem med eurosed-
lar? Idag ar pengar overvagande digitala och den digitala 6vergangen
till euron ar styrande, men sedel- och myntutbytet ar ett viktigt sym-
boliskt och praktiskt projekt i sig. I Sverige avslutades ett omfattande
sedel- och myntutbyte 2017.% Detta projekt r vil dokumenterat och
fungerade vil. Rent praktiskt innebar en introduktion av euron att man
far ateruppvicka de arbetsstrukturer som fanns da. Nar man genomfor
bytet beh6ver man ocksa bestimma sig om en 6vergangsperiod eller en
big bang. Ett sitt att ga till vaga r att distribuera nya sedlar och mynt

36 Riksbanken (2018).
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under till exempel sex manader samtidigt som man drar in de gamla
sedlarna och mynten

Det penningpolitiska styrsystemet

For att den forda penningpolitiken ska fa genomslag pa rantan och/eller
vaxelkursen anvinder en centralbank sin balansrikning och paverkar
rantesittningen i ekonomin via utlaning, inldning eller baggedera. I de
flesta fall paminner de penningpolitiska styrsystemen pa olika hall om
varandra dven om definitioner och bendmningar kan skilja sig at. Vid
ett euromedlemskap behover Riksbanken anpassa sig till det styrsys-
tem som tillimpas av ECB och de nationella centralbanker som ingar i
eurosystemet. Detta dr inte ndgon dramatisk fraga, men kommer likvil
att kriava anpassningar savil for Riksbanken som den svenska finan-
siella sektorn, sa att den penningpolitiska verktygsladan ocksé fun-
gerar med euron som valuta. Darfor kréavs ett sdrskilt projekt med fokus
pa denna smala, men viktiga, del av den finansiella infrastrukturen.’’

De stora centrala transaktionssystemen

Idag definieras pengar och vardepapper av en kombination av juridik
och teknik, framfor allt i form av [T-system. Tidiga system var ofta en
nationell angeldgenhet och systemen byggdes “styckevis” i kombina-
tion med nationell lagstiftning. Ungefér pa det séttet skapades en gang
Vardepapperscentralen i Sverige. Riksbankens betalningssystem, RIX,
var ocksa ett betalningssystem skapat pA hemmaplan. Sa ser den finan-
siellainfrastrukturen i allt mindre grad ut idag. Teknisk utveckling, 6kat
samarbete, standardisering och stordriftsfordelar skapar ett behov av
enhetliga regler och IT-system. I det avseendet drar mikrostrukturer
valutasamarbete, gransoverskridande handel, kapitalrorelser och kapi-
talmarknadsunion at samma hall. Dessa trender dr underlittande fak-
torer vad avser de praktiska konsekvenserna av att inféra euron.
Centralbankerna 4r bankernas bank och handhar transaktioner
banker emellan. RIX har idag 45 deltagare, betalningar sker i realtid
och omsittningen dr ungefar 500 miljarder kronor per dag. Riksbanken

37 Schnabel (2024).
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star infor val av en moderniserad betalningsplattform och har nyligen
beslutat att inleda féorhandlingar med ECB om en anslutning till dess
betalningssystem T2.*® Detta har mer 4n tusen deltagare och inrdknat
filialer och dotterbolag kan mer 4n 43 000 banker nas i hela virlden.
Det ar ett system av en annan dimension dn dagens RIX. Notera att den
hir frdgan géller T2 {6r svenska kronor. Om Sverige infér euron &r del-
tagande i det kronbaserade T2-projektet en stor fordel, eftersom man
da redan dr pa vag att arbeta med eller redan arbetar med T2-systemet.
Vid en euroanslutning kan man fullt ut delta i de styrstrukturer som
hor till T2. Danmarks Nationalbank har beslutat att anvinda T2-platt-
formen fran 2025; Norges Bank och Sedlabanki Islands utreder ocksa
en mojlig 6vergang till T2. Om de hir projekten fullfoljs innebér det att
Norden blir en integrerad del av den europeiska betalningsinfrastruk-
turen.

En annan del av ECB:s betalningsinfrastruktur ar TIPS (Target
Instant Permanent Settlement) som hanterar betalningar i realtid dyg-
net runt, aret runt.”” Sedan 2024 gors alla swishbetalningar i svenska
kronor via TIPS, men da under beteckningen RIX-INST. Ungefir som
for T2 har aven Danmarks Nationalbank och Norges Bank for avsikt
att anvanda TIPS och Sedlabanki Islands studerar en anslutning. Rent
tekniskt bor det inte vara nagra storre problem med att inom systemet
Overga fran transaktioner i kronor till euro. Ett TIPS-relaterat projekt
handlar om att anvianda systemet for att gora transaktioner mellan
valutor i realtid. Ur ett konsumentperspektiv dr det en stor fordel att
Sverige deltar i det projektet, eftersom internationella betalningar idag
dr bade dyra och ineffektiva. Om manga lander deltar bor skalférde-
larna efter ett tag vara uppenbara.*’

Nir en placerare koper eller siljer vardepapper flyttar vardepap-
per i en riktning, medan pengar gar i motsatt riktning. For att undvika
osdkerhet och risker ska helst transaktionerna ske simultant. T2S
(TARGET2-Securities) 4r ECB:s system for att hantera den hir typen
av simultantransaktioner, tillsammans med 24 virdepapperscentraler
i231ander. T2S ar ett led i att skapa en enhetlig, standardiserad, grans-

38 Riksbanken (2024b).
39 Riksbanken (2020).
40 ECB (2024e).
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overskridande virdepappersmarknad i Europa. Riksbanken har dragit
slutsatsen att Sverige bor ga med i detta system och man arbetar med
det som mal.*' Det ir ett projekt som tar manga ar att genomfora, men
slutmaélet ar entydigt — Sverige anpassar sig till det som redan skett eller
sker pa andra hall i Europa. Aterigen — det hir 4r ett projekt som inte
har en euroanslutning som slutmal, men anpassar man sig pa alla andra
satt till europeiska virdepapperssystem sa underlittar det, eftersom en
del av arbetet da redan &r gjort.

Euroclear Sweden, tidigare Vardepapperscentralen, dridagett dotter-
bolag i Euroclearkoncernen, som har dotterbolag i ett antal EU-lander,
varav flertalet anvinder euron.”” Utan att gi in p& koncernstrukturen
innebar det att Euroclear Sweden har goda mojligheter att tillgodogora
sig den koncerninterna kunskap som finns vid en 6évergang till euron.

Har har jag redogjort for vad som sker nér det géller de stora transak-
tionssystemen. Om man jamfér med eléverforing, handlar det om vad
som sker med stamnitet. For att fullt ut delta i den gemensamma mark-
naden behéver man standardisera, samtidigt som skalférdelarna och
nitverkseffekterna dr sddana att det ter sig rationellt och naturligt att
dela IT-system med vara grannar och andra EU-l4nder. Alla dessa pro-
cesser underlittar vid ett inférande av euron, eftersom vi da i teknisk
bemirkelse nistan redan ar dir. En tydlig skillnad &r att den finansiella
infrastruktur som jag har beskrivit ocksd har sidana styrformer att
om man hor till den innersta kretsen, har man mojligheter att paverka
utformningen av dessa system pa ett annat sdtt &n om man star utanfor
valutaunionen eller ansluter sig sent.

Ett slutkundsperspektiv, front end

Med begreppet front end avses sadana IT-system, appar eller liknande
som slutkunder, konsumenter och placerare kan anvianda och obser-
vera. Front end-system ar idag viktigare dn sedel- och myntautomater.
Aven péa detta omrade torde utvecklingen bli ungefir densamma som
for de centrala transaktionssystemen, det vill sdga farre nationella 16s-
ningar och fler standardiserade system som omfattar manga lander.

41 Riksbanken (2024c).
42 Euroclear (2023).
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Stockholmsbérsen ar inordnad i Nasdagkoncernen, som bedriver
borsverksamhet bland annat i Helsingfors, Tallinn, Riga och Vilnius.
Samtliga ar stdder dir euron ar landets valuta. Nasdaq har darfor goda
mojligheter att anpassa sin verksambhet till euron, eftersom kunskapen
redan finns i organisationen. Ytterligare ett steg mot att skapa en enhet-
lig europeisk kapitalmarknad &r projektet Konsoliderad borsinforma-
tion (Consolidated Ticker Tape Project), dar Nasdaq ingar tillsammans
med 13 andra borser och arbetar med att skapa en enhetlig konsolide-
rad borsinformation for att mojliggora aktiehandel i Europa till bista
pris oberoende av vilken borsplattform handeln sker pa.** Tekniskt sett
ar det fullt mojligt att anvanda T2S, Euroclear och Nasdagq for svenska
kronor i den paneuropeiska transaktionsmiljé som jag har beskrivit,
men det kommer att bli allt svarare att motivera ett sddant val varaktigt.

En annan typ av front end-system utgors av Mastercard, Visa, Apple
Pay, Google Pay, Swish och en flora av kassa- och terminalsystem for
att hantera betalningar. Vidare kan man betala pa olika sitt i ett stort
antal appar. I de hir fallen torde en 6vergang till euron inte vara nagot
storre problem; tvirtom ir det i vissa fall en férdel med en valuta farre
att hantera.

Av genomgangen ovan framgar det att allt farre IT-system inom den
finansiella sektorn ar nationsspecifika. I vissa fall hanterar ett och
samma system manga olika valutor. Skalférdelarna ar sadana att Sve-
rige pa ménga olika sitt redan har inordnat sig i storre system. Det ar
ungefar det man kan férvanta sig, givet den tekniska utvecklingen i en
liten 6ppen ekonomi. Att vilja att inféra euron torde ur det har perspek-
tivet inte vara nagot storre problem.

6 Slutord

EU é&r inte langre enbart ett frihandelsomrade/en tullunion dar delta-
garlinderna var och en har sin egen valuta, i vissa fall med fast vaxel-
kurs och i andra fall med en flytande vaxelkurs. Dels har unionen vuxit,
dels har euron etablerats som en fungerande stor valuta med allt farre

43 Global Trading (2023).
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EU-medlemmar som star utanfér valutaunionen. Oaktat allehanda
ekonomiska argument, har ett deltagande i valutaunionen ocksa en
politisk dimension och en direkt baring pa hur EU styrs och utvecklas
samt pa vilket inflytande ett land har i den processen. Vill Sverige hora
till den innersta kretsen eller ej? Aven det geopolitiska l4get kan moti-
vera att tillhéra EU:s kdrna.

Ur ett mer snivt finansmarknadsperspektiv, med fri etableringsritt
och fria kapitalrorelser, ar inte nationella regler och nationell tillsyn en
langsiktigt rationell och hallbar jamvikt. Vigen mot 6kad europeisk till-
syn har pagatt i ett decennium och lir fortsitta. En liten valuta och en
stor finanssektor ar en risk i sig. Da 4r det mer robust att ansluta sig till
euron och delta i de europeiska tillsyns- och forsékringssystem som
vaxer fram. Utan ett deltagande i valutaunionen ndarmar vi oss de facto
det gamla EES-avtalet, med ett mycket begransat inflytande nir beslu-
ten fattas.** Ett sadant val kan man gora, men enligt min uppfattning
gagnar det varken Sverige eller EU om vi varaktigt star utanfér euro-
omradet. Det dr den verkligheten vi behover forhalla oss till. Liget nu
ar ett annat 4n ndr frdgan senast diskuterades for ndstan 25 ar sedan.

Jag har visat att det pa makroniva rader stor samvariation mellan
den ekonomiska utvecklingen i valutaunionen och i Sverige. Vidare
kan Sverige utan storre svarigheter uppfylla konvergensvillkoren. En
ERM II-anslutning innehéller ocksa tillrackligt med flexibilitet for att
det ska vara hanterbart att klara 6vergingsperioden fran ett svenskt
till ett europeiskt inflationsmal, fran en flytande krona till en flytande
euro. Projektet euroanslutning torde ta tre till fyra ar fran tillkdnna-
givande till genomf6érande. Malet bor vara att centralkursen i ERM 11
ocksa ska bli konverteringskurs. Inféor ERM II-medlemskapet behover
Riksbankens valutareserv bade bli storre och ombalanseras fran dollar
till euro. I férlangningen, och for att vi ska klara oss i den europeiska
och globala konkurrensen, ir det rimligt att sl ihop Finansinspektio-
nen med Riksbanken. Vidare dr den tekniska utvecklingen sadan att de
stora IT-systemen, den finansiella sektorns ryggrad, redan ar eller ar pa
vag att bli europeiska, vilket underlittar en euroanslutning. Att bygga

44 EES star for Europeiska ekonomiska samarbetsomradet och omfattar férutom EU-landerna
aven Island, Liechtenstein och Norge.
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egna system dr inte langre ekonomiskt rationellt. Naturliga samarbets-
partners finns da inom euroomréadet.

For att sammanfatta: Bade pa makronivd och pa mikroniva lig-
ger Sverige redan nira valutaunionen. Vi kan ansluta oss utan storre
svarigheter och argumenten f6r att st utanfor blir allt svarare att hitta.
Det ar dags att ansOka om medlemskap i ERM II med en centralkurs
pa 11 kronor for en euro och ett smalt band om +/— 2,25 procent kring
centralkursen med malséttningen att centralkursen ocksa ska bli kon-
verteringskurs.
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