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Jag har alltsa atagit mig att pd uppdrag av Stiftelsen Fritt Naringsliv halla i en ny utredning av
for- och nackdelar med en svensk euroanslutning: om man sd vill en uppdatering och

utvidgning av EMU-utredningen eller Calmforsutredningen fran 1996.

Jag har aldrig forut haft ndgot uppdrag for Timbro eller Stiftelsen Fritt Naringsliv, men eftersom
det hant sd mycket sedan den forra utredningen finns det ett behov av en ny analys, sa det hir

var an offer you cannot refuse fran PM Nilsson.

Tidsperspektivet dr publicering om ungefar ett ar. Jag har stidslat ett antal framstdende

personer som ska analysera olika aspekter av en euroanslutning. Listan ser ut sa har:

Rikard Forslid: Euron, handeln och produktiviteten
» Jesper Hansson: Synkroniseringen av konjunkturcykler i Sverige och euroomradet

* Karl Walentin: Riksbankens méjligheter till egen penningpolitik utanfor valutaunionen

och hur val skulle ECB:s politik passa oss vid ett medlemskap?
e Martin Flodén: Hur paverkar valutakurssvangningar de makroekonomiska utfallen?

e Lars Calmfors: Finanspolitik och flexibel I6nebildning som substitut for egen

penningpolitik vid ett euromedlemskap
e Peter Englund och Pehr Wissén: Euron, det finansiella systemet och bankunionen

e Fredrik N G Andersson och Lars Jonung: Euroomradets nya budgetregler och risken for

nya statsskuldkriser
» Stefan Ingves: Hur skulle en anslutning till euron tekniskt ga till?
* Magnus Lundgren: Paverkar medlemskap i valutaunionen Sveriges inflytande i EU?
* Erik Jones: Valutaunionen, den politiska integrationen i Europa och Sveriges roll for den
e Johannes Lindwall: Den politiska beslutsprocessen ifall eurofragan blir aktuell igen

Till skillnad frdn EMU-utredningen 1996 ska vi inte arbeta fram ndgot gemensamt
stdllningstagande. Ser man pa namnen, inser alla att det skulle vara om0jligt. Varje bidrag ska
sta fOr sig sjalv. Jag ska sedan skriva en sammanfattande analys. Utan att fOregripa det, tankte
jag redoglra véldigt prelimindrt for hur jag idag ser pa olika konsekvenser av en

euroanslutning.



Om jag gdr tillbaka till EMU-utredningen, sa skilde den mellan tre slags konsekvenser av att

delta i valutaunionen:

e Sambhallsekonomiska effektivitetsvinster
e Stabiliseringspolitiska effekter

e Politiska foljder
Jag tycker uppdelningen fortfarande haller, sa jag ska fOlja den.

FOrst effektivitetsvinsterna. Det ar framst fradga om att handeln stimuleras nér valutaosakerhet

fOrsvinner: att ha olika valutor kan ses som ett handelshinder precis som tullar.

Var bedOmning 1996 var att handelseffekterna skulle bli begransade. Eftersom det dd inte
fanns ndgon valutaunion att analysera, grundades slutsatsen pa studier av hur handeln mellan

olika lander varierat med graden av valutakursvolatilitet.

Problemet med det var att en Overgang till gemensam valuta &r kvalitativt annorlunda &n att
minska kurssvangningar mellan olika valutor. De studier som gjorts sedan euron infOrdes tyder

pd att handeln paverkats mer &n vi trodde.

Det &r stor spridning i uppskattningarna, men ett genomsnitt verkar ligga ndgonstans mellan
5 och 15 procents 6kning av handeln beroende pa vilka studier som inkluderas. Det finns ocksa
stod fOr positiva effekter pa utlandska direktinvesteringar. Kanske kan effekterna antas bli

annu stOrre fOr Sverige an enligt dessa studier eftersom kronans volatilitet verkar vara sa stor.

Sedan ar handelseffekterna i sig inte det intressanta utan det &r effekten pa
produktivitetstillvixten nér vi genom handel kan utnyttja vara resurser mer effektivt. En rimlig
bedOmning ar en eller ett par tiondels procentenheters higre arlig produktivitetstillvaxt. Det
kan lata lite, men dven en liten skillnad i arlig tillvixt kumulerar Gver tid till ganska mycket.
Samtidigt finns — vad jag vet — inga studier som pekat ut euron som nagon central

produktivitetsdrivande faktor i euroldnderna.

EMU-utredningen  diskuterade  &en andra  effektivitetsvinster —  minskade
hanteringskostnader fOr olika valutor och lattare att gOra internationella prisjamfOrelser —men
vi menade att de effekterna var mycket sma. Med digitaliseringen bor de vara 4nnu mindre

idag.



Sedan har vi de stabiliseringspolitiska effekterna. EMU-utredningen betonade svarigheterna
att hantera en konjunkturutveckling som skiljer sig fran den i dvriga Europa — en landspecifik
eller asymmetrisk stdrning — utan egen penningpolitik. A andra sidan undviks rena
vaxelkursstOrningar i forhdllande till eurolanderna. Men EMU-utredningen beddmde det som

mindre viktigt.

Vi lade 1996 stor vikt vid det stabiliseringspolitiska argumentet mot att delta i valutaunionen
vid starten. Svensk arbetslOshet var da alltjamt mycket hOg — ett arv fran 1990-talskrisen — sa
vi var véldigt sarbara. Det hade da varit om0jligt att i en djup landspecifik lagkonjunktur ersétta
penningpolitiska stimulanser med finanspolitiska. Sverige var fortfarande i en statsskuldkris.
Finanspolitiken var helt inriktad pa budgetsanering och kunde inte anvéndas for att stabilisera
ekonomin. Vi landade darfOr i att ett intrdde i valutaunionen inte borde ske fOrrdan de

ekonomiska problemen retts upp.

Idag blir de stabiliseringspolitiska Overvagandena delvis andra. Sverige har nu starka offentliga
finanser: en Maastrichtskuld pa bara 33 procent av BNP mot en bit Gver 70 ar 1996. Det ger
helt andra mdjligheter till stora finanspolitiska stimulanser om de vid ett medlemskap i
valutaunionen skulle behdvas ifall konjunkturen utvecklas mycket svagare i Sverige @n i Ovriga

Europa.

Man hor ibland argumentet att det faktum att Riksbanken fOrt ungefar samma penningpolitik
som ECB betyder att vi vid ett utanfOrskap inte skulle kunna avvika fran ECB:s politik. Det &r
ett tveksamt argument. Att Riksbanken agerat likartat som ECB har formodligen berott pa att
konjunktur och inflation i Sverige sedan valutaunionens start utvecklats pa ungefar samma
satt som i euroomradet. DarfOr har Riksbanken inte behOvt utnyttja optionen att fora en annan

penningpolitik.

Sedan kan man ju vénta sig att var konjunktur blir mer lik den i 6vriga Europa nar 6kad handel
leder till mer ekonomisk integration och makroekonomiska stOrningar darfOr sprider sig
snabbare mellan landerna. Har varierar slutsatserna om huruvida svensk konjunktur blivit mer

eller mindre synkroniserad med Ovriga Europa mellan olika studier.

Att risken finns fOr en avvikande utveckling visas av de finska erfarenheterna: Finland
drabbades efter 2010 av kraftiga negativa landspecifika stOrningar — Nokias kris och problem

i stal- och skogsindustrin. Man fick hantera det genom extrem aterhallsamhet i I0nebildningen



under flera ar som verkade forst med tidseftersldpning. Man brottas fortfarande med

efterverkningarna i form av stora budgetunderskott och en kraftigt Okat statsskuld.

En ny aspekt ar att hushallen blivit mer rdntekansliga i Sverige dn i euroldnderna till foljd av
hogre belaning och fler 1an med rorlig ranta. ECB:s rantefdrdndringar kan darfor bli onddigt
kraftiga fOr oss. Fast med starka statsfinanser har finanspolitiken goda mojligheter att

kompensera ocksa for det.

Nagot som EMU-utredningen inte fOrutsdg var att kronan systematiskt verkar fOrsvagas vid
gemensamma stOrningar i varldsekonomin. Det hande under Asienkrisen i slutet av 1990-talet,
vid it-kraschen efter millennieskiftet, i bOrjan av den globala finanskrisen 2008-08 samt i

bdrjan av pandemin och under de senaste drens inflation.

Under 2022-23 forvarrade den svaga kronan inflationen. Sa véxelkursstOrningar kan
uppenbarligen vara ett stOrre problem an EMU-utredningen bedOmde. | dagslaget ar en svag
krona inte ndgot makroekonomiskt problem: eftersom inflationen nu ligger under méalet och

konjunkturen, ar det snarare en hjalp fOr Riksbanken.

Under tidigare internationella kriser har en svag krona varit bra fOr den makroekonomiska
stabiliteten: den bidrog da till att halla uppe konjunkturen utan att ge inflation. Fast det skedde
fOrstds pd andra landers bekostnad genom att det svenska ndringslivets relativa kostnader

sanktes, sa det var inte sa solidariskt.

En negativ effekt kan ha varit att kronfOrsvagningarna minskat omvandlingstrycket i ekonomin
med potentiellt negativa konsekvenser pa produktivitetstillvixten, men effekterna har
uppenbarligen inte varit stOrre dn att vi &ndd haft snabbare produktivitetsokningar dn de

ursprungliga euroldnderna.

Netto gissar jag idag att det nog fortfarande ar en stabiliseringspolitisk nackdel att infOra euron

men att den &r betydligt mindre &n tidigare.

Jag ska uppehalla mig lite extra vid kronkursen. Det riskerar att bli alltfOr stort fokus pa den i
debatten. Det enda vi vet sakert om valutakurser ar att de svanger mycket och ofta
svarfOrklarligt: det dr problemet, inte att kronan alltid kan antas vara svag. Det finns ingen

forskning som sdger att sma valutor alltid maste vara svaga.



Det &r inte heller sd att kronan kontinuerligt forsvagats sedan eurons start — tvdrtom var den
ju mycket stark efter den globala finanskrisen. En trendmadssig fOrsvagning b6rjade fOrst 2013.
Hur som helst &r kronan inte mer volatil &n andra valutor. Bade dollarn och pundet har snarast

varierat mer mot euron an kronan trots att de ar mycket stOrre valutor.

Har Sverige haft en langsiktig konkurrensfordel av kronfOrsvagningen? Ser vi pa BNP-deflatorn,
alltsd priset pd det foradlingsviarde som vi producerar, sa har vart relativpris (var reala
vaxelkurs) mot euroldnderna fallit kraftigt ndr vi méter i gemensam valuta (den bla kurvan).

Det kan tolkas bade som att vi fatt en konkurrensfOrdel och att vi i viss mening blivit fattigare.

En vanlig fraga ar: Kan vi ansluta oss till euron nér kronan &r sa svag? Manga verkar utga fran
att omrakningskursen skulle bestdmmas av marknadskursen fore ett beslut om eurointrade.
Men sa behOver det inte vara. Man kan mycket vél bestimma en starkare omrékningskurs —
motsvarande en uppskattad jamviktsvixelkurs. Marknadskursen kommer da direkt att

anpassas till omrakningskursen om en euroanslutning ar trovardig.

En eventuell omrékningskurs bestdms av EU:s ministerrad och krdver att euroldnderna och det
anslutande landet ar Overens. Sedan maste ett eurointrdde fOregds av deltagande i den
europeiska véxelkursmekanismen, ERM, i tva ar. Dar spikar man en centralkurs som sedan
brukar bli omrékningskurs, sa i praktiken kan den komma att bestimmas redan vid ett ERM-

intrade.

Det kan ligga i bade euroldndernas och Sveriges intresse med en starkare omrakningskurs dn
dagens véxelkurs. Euroldnderna kan vilja undvika att vi far en initial konkurrensfordel. Det kan
ocksa ligga i vart intresse att undvika en |ag omrakningskurs, eftersom det kan leda till period

med lite hdgre inflation dn i andra lander som korrigerar den reala véxelkursen.

Sjalvfallet far omrékningskursen inte heller bli for stark. D& skulle vi fa for hoga relativa
kostnader och ett fall i nettoexporten som trycker ner efterfrigan och innebdr en

recessionsperiod da pris- och I0nedkningar pressas ner under dem i konkurrentldnderna.

Nagot som tillkommit sedan badde EMU-utredning och folkomrOstning ar bankunionen, déar
medlemskap ar obligatoriskt fOr alla eurolander. Bankunionen innebar gemensam finansiell
tillsyn av ECB. Det har ett virde i sig eftersom finansmarknaderna i EU-linderna ar sa

sammanflatade.



En gemensam tillsynsmyndighet har fler fall att hantera @n en nationell och kan darf6r utveckla
mer expertis. Risken minskar ocksa fOr regulatory capture, alltsa en alltfor néra relation mellan
banker och tillsynsmyndighet. Men en nackdel ar att ECB kan ha mindre kunskaper om

landspecifika forhallanden.

Bankunionens gemensamma resolutionsfond kan ge st0d i en svensk bankkris. Samtidigt kan
Sverige fa kostnader fOr sadana kriser i andra lander. De hér effekterna skulle bli &nnu mer
framtradande om nagon form av gemensam inséttningsgaranti skulle komma till stdnd, men

den fragan har lange varit politiskt blockerad.

Om jag vager ihop olika aspekter av bankunionen ar min bedOmning nu att ett medlemskap i

den skulle vara en nettoftrdel, fast det ar en ganska osdker beddmning.

Sa till de politiska konsekvenserna. EMU-utredningen trodde att Sveriges allméanna politiska
inflytande i EU skulle bli mindre utanfOr valutaunionen. Statsvetare har haft svart att beldgga
det i enkatstudier av hur vdra EU-partners ser pd oss. Sverige tycks vara en eftertraktad
samarbetspartner dven utanfOr valutaunionen. Samtidigt ar det osékert vad sddana hér studier
av sa kallat natverkskapital fangar. De de strider ibland mot mer anekdotiska beddmningar av

politiker och tjansteman som varit engagerade i EU-arbete.

Risken fOr mindre politiskt inflytande kan tankas Oka ju fler EU-lander som har euron: idag 20
av 27, 2025 kanske 21 om Bulgarien intrédder. Sedan Storbritannien ldAmnade EU, finns inget

stort EU-land utanf0r valutaunionen som vi kan ta rygg pa — bara ett halvstort, Polen.

En central fraga dr om en eventuell utvidgning av EU — med lander pa Balkan och kanske
Ukraina — kan leda till att vi far olika lager av EU-medlemmar med olika nivaer pa samarbetet.
Det kan innebara att eurolanderna blir en tydligare kdrna och att det blir viktigare

inflytandemadssigt att hQra till den.

Sedan kan man ocksa se det som att en euroanslutning har ett stort vérde i sig — sérskilt i
dagens geopolitiska situation — darfOr att den vore ett ytterligare svenskt bidrag till europeisk
politisk integration. En gemensam valuta kan ténkas bidra till mer av en europeisk identitet,

dven om argumentet ar svart att kvantifiera.



Mer konkret betyder euron mer samarbete i gemensamma institutioner och mer av
gemensam ekonomisk-politisk diskussion som kan vara identitetsskapande. Samtidigt kan

gemensam penningpolitik och gemensamma budgetregler ocksa skapa konflikter.

De politiska fOljderna dr kanske de svdraste att bed0ma, sa dér far vi se vad de statsvetare som

ska analysera dem kommer fram till.

Den stora offentliga skuldsattningen i manga euroldnder — genomsnittet fOr euroomradet &r
90 procent av BNP: Grekland ligger pa 154 procent, Italien pa 139 procent och Belgien,
Frankrike, Portugal och Spanien runt 100 procent eller mer — visar att valutaunionens

finanspolitiska regler fungerat daligt. De har varit for komplexa.

Nu har reglerna reformerats. De ska i fortsattningen ta stOrre hansyn till ldget i enskilda lander.
Reglerna har darmed blivit otydligare med stOrre mdjligheter att fOrhandla om
regeltolkningarna. Det mest akuta problemet idag verkar galla Frankrike med
budgetunderskott pad runt 5 procent av BNP och osdkerhet om regeringen kan fa stod fOr

budgetnedskarningar.

Det finns en uppenbar risk att Sverige efter en euroanslutning kan fa bidra till stod for
medlemsstater som hamnar i statsskuldkris. Andra sidan av det ar fOrstds att de
krishanteringsmekanismer som utvecklats inom euroomradet — jag tdnker pa bade
raddningsfonden Europeiska stabilitetsmekanismen, ESM, och ECB:s agerande — kan hjalpa

Sverige om vi skulle hamna i en statsfinansiell kris.

Samtidigt kom pandemistOden att omfatta alla EU-lander. Det kan vara en fOrdel att delta i
eurosamarbetet om det Okar m0jligheterna att paverka stdd som vi dnda maste bidra till. Det
kan ocksd ge stOrre mdjligheter att paverka hur de finanspolitiska reglerna tillampas fOr
euroldnderna — och dérmed risken for statsskuldkriser som Sverige under alla férhdllanden

skulle berbras av.

Slutligen ar inte heller risken noll att eurosamarbetet nagon gang kan krascha. Det skulle
paverka oss valdigt negativt antingen vi dr med eller inte, men formodligen vérre om vi deltar.
Har ligger den stOrsta osdkerheten pa den rent politiska utvecklingen. Jag tanker framst pa

Frankrike men &ven pa Tyskland.

Sammanfattningsvis finns bade for- och nackdelar med euron:



e Samhéllsekonomiska effektivitetsvinster med en anslutning.
e Fortfarande en stabiliseringspolitisk nackdel men sannolikt betydligt mindre an
tidigare.

e Kanske en fordel med bankunionen men stor osékerhet.

Politiska argument fOr en anslutning men osakra aven de.

Risker for att vi far vara med och betala for framtida statsskuldkriser i andra lander.

Risken att euron kraschar.

Olika vagningar av effekterna ger olika slutsatser. Men oavsett vad man tyckte nar det begav
sig 2003, dr min syn idag att skélen for eurointrade Over tid har fOrstarkts i forhallande till

skalen emot.

Jag har i olika intervjuer de senaste dren sagt att jag tycker att argumenten fOr en
euroanslutning nu vager starkare dn argumenten emot. Det tinker jag inte sdga idag. Vi ska
jobba foOrutsattningslOst och jag tanker tills vidare ha ett Oppet sinne dar jag ar beredd till
omprdOvningar om de analyser som gOrs motiverar det. Annars vore det ju inte ndgon mening
med nya analyser. Det viktigaste med dem ar fOrstds att ordentligt belysa alla relevanta

aspekter.



