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Forord

Sverige hade den 1 januari 2020 varit medlem av Europeiska unionen i 25 3r.
Effekterna av medlemskapet har varit genomgripande, sivil politiskt och
ekonomiskt som rittsligt. De sambhilleliga konsekvenserna har genom aren
studerats ur flera akademiska discipliners perspektiv och ticke EU:s olika
politikomraden, institutionella utveckling och funktionssitt, liksom Sveriges
inflytande och stillning i unionen.

Infér Sveriges kvartssekellainga medlemskap i EU initierade Sieps en forstudie
som identifierade politikomrdden och institutionella aspekter dir det innu i stor
utstrickning saknas forskning. Studien visade att det fortfarande fanns behov av
kunskap, bland annat om effekterna av reglerna for utstationering av arbetstagare
och om utvecklingen inom politikomridena jordbruk, fiskeri och miljs. Hur
svensk forvaltning och domstolsvisende har utvecklats under EU-medlemskapet
samt Sveriges relation till euron visade sig vara ytterligare tre omriden dir det

finns behov av forskning och kunskap.

I denna rapport undersdker Jonas Eriksson och Malin Ljungkvist vad valet
att inte inféra euron som valuta har haft f6r bakomliggande motiveringar och
effekeer for det svenska EU-medlemskapet. Forfattarna konstaterar att Sverige
ritesligt har hanterat eurofrdgan pa ett sitt som kan diskuteras, givet skyldigheten
att verka for att infora euron som valuta; och inhemske pa ett sitt som narmast
kan beskrivas som pd armlingds avstdind. Huruvida den svenska ekonomin
har tjinat p4 att Sverige har stdtt utanfér euron kan inte besvaras 6vertygande.
En av de tyngre aspekterna i avvigningen om Sveriges eventuella deltagande i
valutaunionen — frigan om det svenska inflytandet — har dnnu inte blivit en
storre frdga i det svenska EU-arbetet.

Med detta bidrag i serien om Sverige efter 25 ar i EU ir det Sieps forhoppning att
oka kunskapen om hur Sveriges val att inte ansluta sig till euron har paverkat det
svenska ekonomisk-politiska regelverket, ekonomi samt inflytande och stillning
i unionen — historiskt savil som hur det kommer att paverkas i framtiden.

Géran von Sydow

Direktor
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Forkortningar

BNP
ECB
ECBS
ECU
EDP
EFSF
EFSM
EG
EMI
EMS
EMU
ERM
ESM
FDI

Bruttonationalprodukt

Europeiska centralbanken

Europeiska centralbankssystemet

Europeiska valutaenheten (European currency unit)
Forfarandet vid allefor stora budgetunderskott (Excessive deficit procedure)
Europeiska finansiella stabilitetsfaciliteten

Europeiska finansiella stabilitetsmekanismen

Europeiska gemenskapen

Europeiska monetira institutet

Europeiska monetira systemet

Ekonomiska och monetira unionen

Europeiska vixelkursmekanismen (Exchange rate mechanism)
Europeiska stabilitetsmekanismen

Utlidndska direktinvesteringar (foreign direct investment)

NGEU Next Generation EU
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Sammanfattning

Sverige har varit EU-medlem i ett drygt kvartssekel. Utifran ett sjdlvpataget val star
landet utanfor eurosamarbetet men dr genom EU-medlemskapet indd medlem
i den ekonomiska och monetira unionen (EMU). Valutasamarbetet ir inte en
separat del av EU utan i hdgsta grad en integrerad del av det. Formellt uppfyller
Sverige inte alla de sd kallade konvergenskriterierna, varfor landet annu inte deltar
fullt ut i EMU:s tredje etapp med gemensam valuta- och penningpolitik. EU-
medlemskapet medfér emellertid krav pa bland annat en oberoende centralbank,
ett begrinsat budgetunderskott och ett tak fér nivan pa statsskulden.

Rapportens innehdll och frigestillningar

I den hir rapporten analyserar vi flera aspekter som har biring pd Sveriges
relation till euron:

1. Vi ger en historisk 6verblick &ver Sveriges relation dill euron, en
beskrivning av vigen fram till EU-medlemskapet samt analyserar
valresultatet i eurofolkomréstningen 2003 och euroopinionens
utveckling.

2. Viundersoker vilka direkta eller indirekea effekter som medlemskapet
har haft pd Sveriges stabiliseringspolitiska system — det vill siga det
penning- och finanspolitiska ramverket.

3. Vi soker svar pd den kontrafaktiska frigan om vad en anslutning till
euron hade haft fér konsekvenser for svensk ekonomi.

4. Visoker avslutningsvis svar pa frigan om hur det svenska inflytandet i
EU har paverkats av att Sverige har sttt utanfor euron.

Utredningar genom dren som forhiller sig till eurofrigan

En genomging av ett urval av forarbeten och offentiga killor ger inget
tydligt svar pa frigan om medlemskapsrelaterade effekter av euron. I den
forberedande fasen infor folkomréstningen om EU-medlemskap saknas i stort
sett en diskussion om stabiliseringspolitiska konsekvenser av att std utanfor ett
kommande valutasamarbete. Det kan bero pa skepsis till att valutasamarbetet
skulle bli verklighet eller pd att den svenska regeringen limnade beslutet om
deltagande i en valutaunion till riksdagen i ett senare skede.

Infér att valutaunionen skulle trida i kraft pigick visserligen svenska
reformprocesser vad giller Riksbankens stillning och budgetprocessen, men
ibland utan uttalade referenser till dtagandena som EU-medlem. En del reformer
som genomfordes motsvarade de krav som medlemskapet stillde. Att uttalade
hinvisningar i vissa fall saknas kan méjligen forklaras med att andra skil vigde
tyngre, till exempel det problematiska statsfinansiella liget. Mojligen fanns det
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ocksd en ovilja att betona ett europeiskt inflytande 6ver svenska beslut. En mindre
smickrande tolkning skulle kunna vara att det fanns begrinsad kunskap om EU:s
regelverk och processer och att detta ir skilet till att sambandet inte bedomdes
vara relevant att behandla. Vissa nedslag i senare drs forarbeten visar pa en tydligare
koppling till den europeiska politiken nir det svenska ramverket diskuteras.

Det samlade intrycket frin genomgingen av olika utredningar — frin
konsekvensutredningarna fore medlemskapet till utredningar av penning- och
finanspolitisk relevans under det 25-ariga medlemskapet — ir att eurofrigan
behandlas styvmoderligt och pd armlingds avstind: olika utredningar har
fran tid till annan tvingats att ta hidnsyn dll frigan men i slutindan har den
inte ansetts piverka Sverige i nigon storre utstrickning. I flera fall beddms
forindringar som motiveras av. EMU-relaterade forpliktelser vara av relevans
forst vid en anslutning till euron.

I vissa fall, som nir det giller den statliga budgetprocessen, har Sveriges
lagstiftning varit i fas med EU-kraven utan att nigra storre anpassningar har
behévt goras. I ett fall, nir det giller Riksbanken, dr Sverige dnnu i dag emellertid
i en situation dir relativt langtgiende anpassningar behéver komma till stind.
Det giller inte minst frigor om Riksbankens institutionella och finansiella
oberoende, dess rittsliga integrering i Europeiska centralbankssystemet (ECBS)
samt forbudet mot monetir finansiering.

Sveriges rittsliga stillning visavi euron

Rittsliga analyser indikerar att Sverige har ett tveksamt forhéllande il
euron. Euron har pd hemmaplan nirmast betraktats som en frivillig aspekt
som medlemsstaterna autonomt rar &ver sjilva. Problemet med den svenska
positionen ir att euron infe ir en separat del av EU-samarbetet, utan i hdgsta
grad en integrerad del dirav. Det idr av den anledningen som Danmark och
Storbritannien under det tdiga 1990-talet forhandlade dill sig fordragsfista
undantag. Nagot sidant undantag var det aldrig tal om nir Sveriges
anslutningsfordrag férhandlades. Det ir inte heller en friga som har dyke upp
under de fordragsrevideringar som har gjorts sedan dess.

Foljden av detta ir att Sverige kontinuerligt kringgdr den ritesliga forplikeelsen att
striva efter en anslutning till euron genom att undvika act uppfylla de s kallade
konvergenskriterierna — frimst valet att inte g& med i valutakursmekanismen
ERM2 och lisa kronan mot euron. Agerandet synes sta i strid med sdvil de
relevanta artiklarna om EMU som den si kallade lojalitetsprincipen i EU:s
fordrag. Den svenska positionen vid EU-intridet var att frigan skulle avgoras
internt i ett senare skede — genom ordinarie allminna val, extraval eller
folkomréstning — en tydlig indikation om att Sverige felaktigt ser euron som
en valfri del av medlemskapet. Det ir knappast troligt att Sverige dras infor
EU-domstolen i frigan. Den ritsliga skyldigheten maste stillas mot den
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demokratiska legitimiteten, dir den senare aspekten rimligen med god marginal
overtriffar den férra. Samtidigt finns inflytandeaspekter kopplade till fragan,
i ljuset av brexit och en krympande skara icke-eurolinder nir yteerligare
medlemsstater viljer att ansluta sig till euron.

Befolkningens relation till euron: attityder, ristningsbeteenden och utfall i
Jfolkomristningen

Sveriges relation till euron nddde klimax med folkomréstningen i september 2003.
Utfallet blev nirmare 56 procent emot och 42 procent fér en euroanslutning.
Valkampanjen avbrots fyra dagar fore omrostningen till f5ljd av mordet pa
utrikesminister Anna Lindh men en av de storre eftervalsanalyserna menar
att det inte verkade ha paverkat resultatet. Snarare visar eftervalsanalyserna att
resultatet grundlades redan tidigare under aret. Det radde ett allmint utbrett
missndje med tillstindet for vilfirden, den ekonomiska konjunkturen vinde
uppat pd viren och gjorde euron mer till ett hot dn en méjlighet och de politiska
foretridarna hade en ambivalent instillning till valutaunionen. Till detta kan
liggas att en finansiellt starkare ja-kampanj gav upphov till en "David-mot-
Goliat-dramaturgi”. Ja-sidan framférde dven argument om sysselsittningseffekter
som kritiserades for att de saknade stéd i forskningen.

Viljarbeteendet styrdes i hég grad av de for- och nackdelar som skulle folja
for svensk ekonomi. I det perspektivet — och i den min den privatekonomiska
situationen spelade in for rostningsbeslutet — verkar bedémningarna frimst ha
gjorts baserat pa de vinster och forluster som har frutspétts av teorin om optimala
valutaomraden — det vill siga den nationalekonomiska teoribildningen pa omridet.
Oro fanns ocksd i regioner vars konjunkturcykler inte overensstimde med
euroomridets. Hoginkomsttagare rostade i hogre grad for ett inférande av euron
in liginkomsttagare. Detsamma gillde i forhallandena mellan min respektive
kvinnor; privat- respektive offentliganstillda samt stad respektive landsbygd.

I sdvil SCB:s och SOM-institutets som Eurobarometerns opinionsundersok-
ningar har euroopinionen varit 6vervigande negativ under hela EU-
medlemskapet, med undantag for ett fatal mitillfillen (1999, 2001, 2002 och
2009). Eurokrisen, som startade under varen 2010, ledde till ett mycket starke
opinionsmissigt motstind mot euron. Nir stddet var som ligst r 2012 var
det endast 9,5 procent som var for en euroanslutning. Aven om opinionen har
dterhidmtat sig ndgot var stddet dnnu &r 2020 endast strax dver 20 procent.

Det ir i sammanhanget intressant att notera att euroopinionerna i eurolinder
och icke-eurolinder i dag nirmast ir spegelbilder av varandra: medan stodet
for euron ir forhillandevis starke i nidstan samtliga eurolinder, ir stodet
forhallandevis svagt i flertalet icke-eurolinder. Endast i Ungern 4r mer dn hilften
av de tillfragade positivt instillda till euron, dven om ja-sidan dverviger (utan att
nd 6ver 50 procent) dven i Ruminien och Kroatien.
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Sveriges ekonomi och euron: teori, empiri och kontrafaktiska utfall

Teorin om optimala valutaomraden har dominerat analyserna av EU:s valutaunion.
Resonemangen siger enkelt uttrycke att vinsterna av en gemensam valuta frimst
kommer av minskade transaktionskostnader och valutarisker — vinsten 6kar med
storleken pd handeln mellan valutaomradets olika delar — medan forlusterna
foretridesvis orsakas av att en viktig stdtdimpare mot konjunktursvingningar gar
forlorad. Ju mer olika konjunkturerna ir i valutaomradets olika delar, desto storre
ir de stabiliseringspolitiska forlusterna. Teorin indikerar ssmmanfattningsvis att ett
eller flera villkor méste vara uppfyllt: att det a) finns en integrerad arbetsmarknad
med fri rorlighet; b) finns en hdg nominell pris- och 18nerérlighet; ¢) finns en
djupgdende politisk integration; samt d) finns symmetri i de makroekonomiska
stdrningar som drabbar de ingdende linderna.

Teorin har dock flera svagheter. Exempelvis finns det en méjlighet att 6kad
handel leder till 6kad specialisering och dirmed 6kad asymmetri. Teorin uppstod
vidare pd 1960-talet, d4 den grinsdverskridande finansiella verksamheten var
begrinsad, samt utgick frin USA:s och Kanadas ekonomier. En aspekt som teorin
har utelimnat ir centralbankens roll samt behovet av att det finns en bankunion.
Kvarstir gor frigan om det dr méjligt att ha en fungerande valutaunion utan
en gemensam finanspolitik — samt om det i ljuset av omfordelningsaspekeer ir
mojligt att uppritta en sidan utan ett europeiskt demos.

Detstir emellertid klart att handeln 6kade efter det att euron introducerades. Flera
studier finner positiva — samt 6kande — handelseffekter av att den gemensamma
valutan infordes. Effekterna tycks dven gilla utlindska direktinvesteringar i
euroomridet som ocksd har dkat. Nir det giller frigan om Sverensstimmelser
(symmetri eller asymmetri) i konjunkturcyklerna verkar det vara svirt att enas
om vilka som verkligen fortjinar att kallas kirnlinder. Olika mitningar leder
till helt olika slutsatser om vilka eurolinder som tillhér den kategorin: medan
en studie placerar Grekland, Irland, Italien, Portugal, Spanien och Tyskland
i kirnan, indikerar en annan studie (utférd tv3 &r senare) att det ir Belgien,
Frankrike, Nederlinderna, Tyskland och Osterrike som ir kirnlinder. Sverige
kvalificerar inte in som kirnland i nigon av studierna; en av dem drar slutsatsen
att Sverige snarare ror sig dn lingre ut i periferin.

Aven om det ir naturligt att jimfora Sverige med eurolandet Finland, di
linderna liknar varandra i relativt stor utstrickning och har sammankopplade
ekonomier (bland annat en gemensam arbetsmarknad sedan 1954), finns ocksa
viktiga skillnader. Det giller frimst den s3 kallade Nokiaeffekten, det vill siga att
telekomfdretaget Nokias med- och motgidngar har haft en mycket stor pverkan
pa Finlands ekonomi. Nokias produktionskollaps var ett avgorande skil bakom
Finlands ekonomiska kriftging under eurokrisen. Finland har ocksd en mindre
diversifierad och mindre konkurrensutsatt sektor dn Sverige och ir dirfor
potentiellt kinsligare for storningar.
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Det finns endast ett fital studier som har sokt svara pd frigan om vad det
har inneburit for svensk ekonomi att std utanfoér euron, i jimforelse med
hindelseutvecklingen vid ett deltagande i valutaunionen. En tidig studie frin
2007 indikerade att utvecklingen vid en euroanslutning hade varit positiv for
svensk ekonomi. Tre studier, som publicerades strax fore det att eurokrisen brot
ut, indikerade att Sveriges BNP hade legat pé liknande nivier med euron som
valuta. En av dessa studier landade i slutsatsen att det inte var majligt att visa
effekeer pd ett sikert sitt, samtidigt som en annan av studierna indikerade att
BNP-utvecklingen hade varit nigot starkare men mer volatil.

Under de senaste tvd decennierna har en ny metod fér kontrafaktiska analyser
introducerats inom ekonometrin, den si kallade SCM-modellen (synthetic
control method). Av fyra studier som anvinder metoden, drar en slutsatsen att
paverkan hade varit liten till forsumbar pd svensk ekonomi, medan resterande
tre gor gillande att de negativa effekterna har varit forhallandevis stora, av en
euroanslutning.

Vi gor i studien egna skattningar med SCM-modellen. Undersdkningen visar
mycket smi effekter pd svensk ekonomi. Vir viktigaste slutsats 4r emellertid att de
statistiska grundvillkoren ir alldeles for osikra for att det ska vara mojligt att dra
nigra slutsatser alls frin den hir metoden i fallet Sverige och euron. Foljaktligen
bor resultat frin SCM-modeller vad giller effekter av en euroanslutning tas med
en nypa salt.

Sveriges politiska inflytande som icke-euroland

Den si kallade Calmforsutredningen som tillsattes infor Sveriges beslut om
deltagande i valutaunionen varnade for att det svenska inflytandet i EU kunde
drabbas negativt av ett utanforskap. Aven om flera rapporter och studier direfter
har upprepat varningen om minskat inflytande, ir slutsatsen att vi dnnu inte
kan pavisa en negativ effekt av utanférskapet pd inflytandet. Nir det giller
exempelvis reformerna av EMU dren 2010-2015 verkar det svenska inflytandet
snarare ha varit starkare in forvintat. Flera undersokningar som miter si
kallat nitverkskapital drar ocksd slutsatsen att Sverige “sldr 6ver sin vikt”,
med vilket avses att landets inflytande ir starkare 4n vad som skulle folja av
befolkningsstorleken.

Samtidigt vet vi inte om inflytandet hade varit d4nnu stérre om Sverige hade
infort euron som valuta. Vi har heller dnnu inte sett de fulla effekterna av
Storbritanniens uttride ur unionen. Det ir endast ett fital linder kvar utanfor
euron, av vilka dtminstone tvd — Bulgarien och Kroatien — strivar aktivt efter
anslutning. Fordjupningen av valutasamarbetet kommer sannolike att leda till
ménga svira dverviganden for svensk del avseende vad som ska tillatas i termer
av ytterligare integration av euroomradet for att eurosystemet ska fis att fungera
bittre. Huruvida framtida steg i den riktningen paverkar slutsatsen om bevarat
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svenskt inflytande 4r for tidigt att uttala sig om. Det stora aterhimtningspaketet
Next Generation EU linefinansieras med den gemensamma EU-budgeten som
sikerhet men ir i hog grad ett initiativ for att underldtta for tringda linder
i euroomridet. Det ir ett tecken pd att eurolinderna efter brexit inte lingre
tar samma hinsyn tll uppdelningen mellan euro- och icke-eurolinder vid
eurorelaterade initiativ. Det talar for att frigan om Sveriges forhallande till euron
bér tas pa storre allvar.
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1 Inledning

Sverige blev 1995 tillsammans med Finland och Osterrike medlem av Europeiska
unionen efter mycket snabba medlemskapsforhandlingar. Under forhandlingarna
var det aldrig tal om att férhandla fram ett undantag frin den gemensamma
valutan euro. Sverige deklarerade ensidigt att beslutet om ett fullvirdigt svenske
deltagande i valutaunionen skulle fattas nationellt. Deltagandet i valutaunionen
kom sedan att avgoras i en folkomrostning ar 2003, di en forhillandevis klar
majoritet valde att rosta nej.

Valutasamarbetet har direkta och indirekta effekter for svensk stabiliserings-
politik, det vill siga den penning- och finanspolitik som syftar till att dimpa
konjunktursvingningar for att uppritthélla stabil inflation och lig arbetsloshet.
En direkt effekt dr atc Sverige omfattas av regelverket fér den ekonomiska
och monetira unionen, EMU, med vilket avses den sa kallade stabilitets- och
tillvixtpakten samt de referensvirden for budgetunderskott och statsskuld (3
respektive 60 procent av BNP) som anges i ett protokoll till EU:s férdrag. Detta
trots att Sverige inte deltar i EMU:s tredje etapp, det vill siga inférandet av
den gemensamma valutan euron. EMU-regelverket innebir bland annat krav
pa oberoende for Riksbanken och forbud mot centralbankskrediter, liksom
dtaganden vad giller tilliten storlek péd statsskuld och budgetunderskott.
De indirekta effekterna relaterar exempelvis till eurolindernas ekonomiska
utveckling sedan valutorna lastes, inte minst under och efter det att den sd
kallade eurokrisen startade ar 2010.

Efter Sveriges 25 4r som unionsmedlem har Sieps valt att stilla frigan hur EU-
medlemskapet har paverkat Sverige pa relevanta omraden. I den hir rapporten
fokuserar vi alltsd pa hur EMU har paverkat Sverige och i viss utstrickning hur
Sverige har paverkat EMU. Rapporten ticker huvudsakligen fyra omriden.

1. Vi ger en historisk dterblick pd Sverige och euron fram till och med
eurovalet 2003. Det inkluderar en beskrivning av EMU och dess
framvixt; Sveriges forarbeten infor EU-medlemskapet; en analys av
folkomrdstningen; samt euroattityder i Sverige och évriga EU.

2. Vi analyserar de effekter som EMU har haft pa ramarna {or Sveriges

stabiliseringspolitik, det vill siga for penning- och finanspolitiken.
Vi analyserar de dndringar som har skett i det svenska regelverket av
relevans f6r Riksbanken och budgetpolitiken, f6r att i méjligaste man
identifiera vad som orsakats av medlemskapets forpliktelser och vad
som bir unikt svenska fortecken.

3. Vi soker ge svar pa frigan om vilka de ekonomiska effekterna hade
varit om Sverige hade anslutit sig till euron efter folkomrdstningen
2003. Vi tar da hjilp av tidigare studier pi omridet men genomfor
4ven en egen kontrafakrisk analys.
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4. Avslutningsvis diskuterar vi frigan om Sveriges stillning och inflytande
som EU-medlem utanfér euron. Frigan har funnits med sedan bérjan
av EU-medlemskapet och olika betraktare har kommit fram till
skilda slutsatser. Frigan dr rimligen viktig — om 4n inte nédvindigtvis
avgorande — for det framtida svenska EU-medlemskapet i ljuset av
Storbritanniens uttride ur unionen.

Det finns sdledes sdvil ekonomiska som rittsliga och politiska aspekter pa Sveriges
forhéllande och agerande i relation till EU:s valutasamarbete. I sammandrag ir
de viktigaste poingerna att,

e Sverige rittsligt — i avsaknad av ett framforhandlat undantag —
har agerat tveksamt genom att inte striva efter att delta fullt ut i
valutaunionen;

e EMU har paverkat svensk finans- och penningpolitik bade direkt och
indireke;

 det dr svart atc visa skillnaderna for den svenska ekonomin nir vi
jimfor utvecklingen med vad som hade hint om Sverige hade infort
euron som valuta;

e Sveriges politiska inflytande i EU inte kan visas ha pdverkats negativt
av att std utanfor euron.

1.1 Rapportens disposition

Rapporten ir huvudsakligen kronologisk i sin strukcur och bérjar i kapitel 2
med en kort beskrivning av EU:s och dess foretridares (EG) forsdk att
etablera en gemensam valuta — frin Wernerplanen 1970 till den odterkalleliga
valutalasningen 1999 och den fysiska introduktionen av euron 2002. Direfter
vinder vi blickarna mot Sverige och beskriver diskussioner och utredningar fore
och under det tidiga medlemskapet.

Vi mellanlandar i kapitel 3 i det som efter beslutet att inte gd med fran starten ir
den enskilt viktigaste hindelsen i Sveriges relation till euron, folkomréstningen
om euron 2003. I kapitel 4 analyserar vi Sveriges relation till euron efter
folkomréstningen fram till i dag. Direfter f6ljer tva kapitel dir vi lyfter aspekter
som vi anser vara avgdrande for Sveriges framtida relation till euron: for det
forsta, de ekonomiska effekterna av att inféra euron eller behilla kronan som
valuta (kapitel 5) och, for det andra, Sveriges inflytande i EU (kapitel 6). I
det avslutande kapitlet 7 sammanfattar vi de viktigaste slutsatserna frin de
foregdende kapitlen.

Omradet som ska tickas ir stort och det finns gott om litteratur som behandlar
olika aspekter av euron. Beskrivningarna blir dirfér ofta forhallandevis
dversiktliga. Vi har valt att ligga stor vike vid de frigor som kommer att vara
fortsatt relevanta i framtiden — det vill siga si linge Sverige ir medlem av
Europeiska unionen och s linge den gemensamma valutan finns kvar som
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huvudbry. Dirfor fokuserar vi mest pd de ekonomiska effekterna samrt Sveriges
stillning och inflytande i EU.

1.2 Nagra metodfragor

Som underlag i rapporten anvinder vi huvudsakligen vetenskapliga artiklar och
rapporter samt offentligt material (rapporter, utredningar, lagférslag, etc.) med
relevans for de aspekter som lyfts i texten. Som antyddes ovan har vi emellertid
sokt att komplettera kunskaperna genom att anvinda tva ytterligare metoder:

1. Vi anvinder Sieps intervjustudier p4 dmnet och har i nigra fall
utfdre et antal yteerligare riktade intervjuer. De senare intervjuerna
handlar frimst om att forsoka fortydliga tankegdngar i olika offentliga
utredningar samt om att sdka n klarhet i friga om Sveriges inflytande
(se kapitel 6). Totalt ror det sig om 34 intervjuer med bade svenska och
utlindska beslutsfattare. I samtliga fall utom tvé har intervjuerna gjorts
med 16fte om anonymitet och vi aterger dirfor endast arbetsgivare (se
Bilaga 1: Intervjuférteckning).

2. Vi har dven genomfort en kontrafaktisk analys med hjilp av den sd
kallade syntetiska kontrollmetoden (synthetic control method, SCM).
Syftet dr att soka besvara frigan om hur Sveriges ekonomi hade
utvecklats som fullvirdig medlem av EMU.

Avslutningsvis ska nimnas att rapporten har avgrinsats avseende den politiska
diskussionen om Sverige och euron. I den min den berdrs idr det for ate sdka
forklaringar till hur eurofrigan har hanterats i offentliga utredningar med direkt
eller indirekt koppling till euron och nir det giller den rittsliga motiveringen
till det svenska beslutet att inte gd med i EMU:s tredje etapp och inféra den
gemensamma valutan.
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2 Euron och eurofragan
fore Sveriges
euroomrgstning

2.1 Inledande reflektioner om EU-medlemskapet i ett svenskt
perspektiv

[ den politiska debatt som foregick folkomrdstningen hésten 1994 om
medlemskap i Europeiska unionen behandlades EU-medlemskapet och ett
fullvirdigt medlemskap i Ekonomiska och monetira unionen (EMU) som
tva helt separerbara frigor (vi dterkommer till denna friga i avsnitt 3.1)." Den
linjen har varit ett permanent inslag i den svenska EU-politiken och ir en
viktig forklaring till Sveriges agerande i frigor relaterade till den gemensamma
valutaunionen. Det var onekligen en draghjilp for ja-sidan infér EU-
medlemskapsomréstningen hdsten 1994 att inte behdva hantera ytterligare en
komplex och ingripande friga. Det har samtidigt varit en viktig forklaring till
hur eurofrigan har behandlats i sdvil instruktioner som analyser och slutsatser i
de offentliga utredningar som har haft direkra eller indirekta kopplingar till den
gemensamma valutan.

Nir det giller Sveriges intride i EU den 1 januari 1995, kan det ses i ljuset
av flera faktorer. For det forsta hade den internationella sikerhetspolitiska
situationen forindrats genom Sovjetunionens uppldsning. Si sent som 1987
ansdgs den svenska neutralitetspolitiken inte vara férenlig med ett medlemskap
i davarande EG (proposition 1987/1988:66) men kalla krigets slut gav
Sverige okad utrikespolitisk handlingsfrihet. Efter Berlinmurens fall skedde en
omsvingning och ar 1990 aviserade den svenska regeringen avsikten att ansdka
om EU-medlemskap.

For det andra foljde EU-medlemskapet ocksdé pi en redan péborjad
ckonomisk integration. Sverige blev medlem i EFTA 1960. Det visteuropeiska
frihandelsavtalet fanns pé plats redan under tidigt 1970-tal och gradvis infordes
full tullfrihet fram till tidigt 1980-tal. Genom EES-avtalet som sléts 1992 enades
EFTA och EG — det vill siga Sverige och ytterligare 17 visteuropeiska linder —
om att tillsammans skapa en gemensam marknad med fri rorlighet for varor,
gdnster, manniskor och kapital. Det avtalet hann dock bara vara i kraft under ett
ar, 1994, innan Sverige blev fullvirdig EU-medlem.

! Till detta ska liggas att det fanns tveksamheter om valutaunionen alls skulle komma till stand,
en tvekan som det inte minst ges uttryck for i Calmforsutredningen fran 1996; se vidare nedan.
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Det fanns, for det tredje, dven nationella faktorer som paverkade omsvingningen
tillattansoka om medlemskap. Ett problematiskt ekonomiskt lige for Sverige, med
en valutakris under hosten 1990, vigde in i beslutet. Férhandlingar om villkoren
for Sveriges EU-intride avslutades varen 1994. Infér den folkomrdstning om
ett EU-medlemskap som hélls samma hést tillsatte regeringen sex utredningar
om innebérden av medlemskapet — liksom av konsekvenserna av att fortsatt std
utanfdr samarbetet.?

Innan vi gir in pa de relevanta svenska utredningarna fore medlemskapet samt
Sveriges hantering av eurofrigan, beskriver vi nedan i korthet eurons historia.

2.2 Euron - en kort historik

2.2.1 En lang stravan efter en gemensam valuta

EMU ir i hog grad resultatet av den allt djupare europeiska ekonomiska
integrationen.’ En av de viktigare aspekterna ir viljan att minska kostnaderna
pa den inre marknaden genom att eliminera valutatransaktioner. Arbetet med
att uppritta en valutaunion i EU gar dock tillbaka till 1960-talet. Instabilitet
pa valutamarknaderna skapade problem for prissystemet i den gemensamma

jordbrukspolitiken.

Luxemburgs divarande premiirminister Pierre Werner fick 1969 i uppdrag
av Europeiska ridet i Haag att utarbeta en plan for en valutaunion. Resultatet
var den si kallade Wernerplanen frin 1970 (Werner, 1970), vilken foreslog att
en ekonomisk och monetir union skulle inrittas i tre etapper — med gradvisa
institutionella reformer och koordinering av penning- och finanspolitik — for
att inom ett artionde etablera en gemensam valuta. Oljekriserna pa 1970-talet
omintetgjorde dock tidigt férsoken att knyta valutorna nirmare varandra.

Mot 1970-talets slut bildades istillet det mer framgingsrika Ekonomiska
monetira systemet (EMS). EMS baserades pd ett vigt genomsnitt av de
deltagande valutorna, den si kallade ecun (Ewropean Currency Unit). En
vixelkursmekanism (Exchange Rate Mechanism, ERM) angav ett smalt band
(£2,25%) inom vilket de deltagande valutorna tilldts att fluktuera.*

2.2.2 Ekonomiska och monetéra unionen: tredje gangen gillt
Den positiva erfarenheten frin EMS gav skjuts till ytterligare monetir
integration. Under ledning av divarande kommissionsordféranden Jacques

> Se Statens offentliga utredningar (SOU) 1993:117, 1994:2, 1994:6, 1994:7, 1994:8 och
1994:12.

En teoretisk modell som har anvints for att forsté den europeiska integrationsprocessen 4r
Balassas (1961) sa kallade integrationstrappa, vilken innehéller sex nivier: fran ingen integration
till fullstindigt sammanggende, via de fyra mellanstegen frihandelsomrade, tullunion, gemensam
marknad och valutaunion. Vi gar igenom vinster och kostnader med en gemensam valuta i
kapitel 5.

Aven Sverige laste kronan till ecun.
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Delors presenterades i april 1989 den sa kallade Delorsrapporten, i vilken det
Aterigen foreslogs en process i tre etapper (se tabell 1) mot en ekonomisk och
monetir union — med gemensam valuta (euro) och gemensam penningpolitik.
Det blev samtidigt ett av de viktigare skilen till att revidera Romf6rdraget i
fordraget om Europeiska unionen (Maastrichtférdraget) som tridde i kraft den
1 november 1993.

Tabell 1 De tre etapperna mot en ekonomisk och monetar union

Etapp ett: Fria kapitaltransaktioner; 6kat samarbete mellan centralbanker;
fran 1 juli 1990 fritt anvindande av den europeiska valutaenheten ecu; kad
ekonomisk konvergens mellan medlemsstaterna.

Etapp tva: Europeiska monetira institutet (EMI) inrittas — frin 1998

frin 1 januari 1994  Europeiska centralbanken (ECB) — for att etablera Europeiska
centralbankssystemet (ECBS); centralbankskrediter forbjuds;
okad samordning av valutapolitiken; ytterligare forstirkning av
ckonomisk konvergens; inledande steg mot att siikra oberoendet
for de nationella centralbankerna.

Etapp tre: Valutorna ldses oaterkalleligt och euron introduceras. En enhetlig

frin 1 januari 1999  valutapolitik genomférs av Europeiska centralbankssystemet
och bade vixelkursmekanismen ERM2 och stabilitets- och
tillvixtpakten — EU:s finanspolitiska ramverk — trider i kraft. Den
1 januari 2002 blir euron den enskilda valutan i Belgien, Finland,
Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlinderna,
Portugal, Spanien, Tyskland och Osterrike. Grekland blev
fullvirdig medlem forst den 1 januari 2001.

Ett nédvindigt villkor for nd framgéing i forhandlingarna var att etablera regler
som skulle motverka Gverdrivet risktagande och snalskjutsbeteende. Det inne-
bar att Maastrichtfordraget kom att innehilla regler for hogsta tillitna nivd pa
budgetunderskott® och statskuld — 3 respektive 60 procent av BNP — samt att
den nationella finanspolitiken skulle koordineras och bringas till sjilvdisciplin
genom den sd kallade stabilitets- och tillvixtpakten fran 1997. Det tillkom dven
ett fordragsbaserat f6rbud mot undsittning av euroomridets medlemslinder for
den skull en eller flera medlemsstater exempelvis riskerade statsbankrutt (den sa
kallade icke-undsittningsklausulen — zo bailout clause).c

Historien bakom budgetunderskottsbegrinsningen ir en pikant detalj. Kravet framférdes av
den franske presidenten Mitterrand under férhandlingarna om Maastrichtférdraget. Mitterrand
inférde en sddan regel i Frankrike relativt omgaende efter det att han kom till makten 1981.
Den grupp som tog fram siffran tre procent av BNP, gjorde detta under ett ca timslingt méte,
dir olika siffror bollades utan vare sig ekonomisk-teoretiska eller empiriska argument. Se Le
Parisien den 28 september 2012: http://www.leparisien.fr/economie/3-de-deficit-le-chiffre-est-
ne-sur-un-coin-de-table-28-09-2012-2186743.php (himtad den 13 augusti 2020).

¢ EMU:s rittsliga grund dr artiklarna 3, 119-144, 219 och 282-284 i férdraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-fordraget) protokoll 12 om férfarandet vid alltfér stora underskott
samt protokoll 13 om konvergenskriterierna. Vidare finns 4ven protokoll 4 om stadgan fér
Europeiska centralbankssystemet; protokoll 14 om Eurogruppen; protokoll 15 om vissa bestimmelser
angdende Storbritannien; samt protokoll 16 om vissa bestimmelser angdende Danmark.

Sverige och euron under 25 ars EU-medlemskap SIEPS 2021:1



Vigen mot euron kantades redan fore dess etablering av tvéd stérre motgangar.
For det forsta forhandlade Storbritannien tidigt till sig ett permanent och
omfattande undantag frin EMU. For det andra rdstade en majoritet av
danskarna nej i den forsta av tvd danska folkomréstningar om ratificering av
Maastrichtfordraget. I den andra folkomrostningen hade viljarna att ta stillning
till Maastrichtfordraget utan fullvirdigt deltagande i EMU:s tredje etapp och
rostade dd ja. Foljden var att bade Storbritannien och Danmark gavs fordragsfista
undantag fran att ingd i valutaunionen. Efter Storbritanniens uttride ur EU ir
Danmark i dag ensam medlemsstat med ett sddant undantag, en viktig aspekt
som vi dterkommer till nedan.

Valutaunionen omfattar ar 2020 19 av EU:s 27 medlemsstater.” Samtliga
resterande medlemsstater — utom Danmark men inklusive Sverige — édr formellt
forpliktade att infora euron nir de uppfyller de sa kallade konvergenskriterierna.

Den gemensamma penningpolitiken utformas av Europeiska centralbanken
(ECB) i samarbete med centralbankerna i euroomradet, som tillsammans utgdr
Eurosystemet.* ECB ir sledes centralbank f6r de 19 eurolinderna och lyder
under instruktionsférbud. Huvuduppgiften ér ate uppritthélla prisstabiliteten,
med en inflationstake under (men nira) tvi procent.’ Det viktigaste styrmedlet
for detta dr tre styrrintor, vilka bestims av det s kallade ECB-ridet. ECB-
ridet bestir av eurolindernas centralbankschefer och ECB:s direktion (sex
medlemmar). ECB ansvarar dven for utgivning av euromynt och eurosedlar.

En viktig aktor inom ramen for valutaunionen ir Eurogruppen, ett informellt
organ inom vilket eurolinderna diskuterar frigor relaterade till euron,
samordnar deras ekonomiska politik samt ansvarar for att forbereda och f6lja
upp eurotoppmétena.’ Sammantridena sker normalt méinadsvis, dagen fore
ministerrddets” mote. PA métena deltar fdrutom eurolindernas finansministrar
dven kommissiondren med ansvar f6r ekonomiska och finansiella frigor och ECB:s
ordférande. En ordférande viljs for en mandatperiod pé tvé och ett halvt ar.

7 Belgien, Cypern, Estland, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Lettland, Litauen,
Luxemburg, Malta, Nederlinderna, Portugal, Slovakien, Slovenien, Spanien, Tyskland och
Osterrike. Forutom Danmark (som dock deltar i ERM2 sedan starten) och Sverige har
Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruminien, Tjeckien och Ungern dnnu inte infért euron som valuta.
Bulgarien och Kroatien har emellertid ansékt om medlemskap i bankunionen (se nedan) som
ett steg i att infora euron som valuta och deltar tillsammans med Danmark i ERM2.
Eurosystemet ska inte forvixlas med Europeiska centralbankssystemet (ECBS). ECBS bestar av
ECB och samtliga centralbanker i EU. Eurosystemet upphér dock nir samtliga EU-linder har
anslutits till euron.

ECB:s uppgifter har utékats och inkluderar dven finansiell stabilitet, frimst sedan 2014 i och
med skapandet av bankunionen. Det innebar att ansvaret for banktillsyn hamnade hos ECB.
Eurotoppmétena syftar till atc ge strategiska riktlinjer fér euroomridets ekonomiska politik.
Enligt det sd kallade stabilitetsfordraget — ett mellanstatligt férdrag som slots under eurokrisen
och som ir mest kiint for regeln att en skuldbroms (eller motsvarande) ska inféras i samtliga
eurolinder — ska dessa toppméten dga rum minst tva ganger per dr.

Mer specifike Ekofinradet, det vill siga ministerridet i dess konstellation med EU:s finans- och
ekonomiministrar.

1
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En grundliggande tanke bakom EU:s valutaunion ir att penningpolitiken
ir gemensam medan finanspolitiken ir fortsatt nationell. Valet av denna
konstruktion 8kar dock risken for vixande budgetunderskott. Ett land med egen
valuta som for en alltfér expansiv finanspolitik upplever sjilvdisciplinerande
effekter pé rinta, vixelkurs och inflation. I ett valutaomride blir dessa effekter
emellertid gemensamma och kostnaderna overviltras pd ovriga linder. Det
forsvagar incitamenten for finanspolitisk disciplin. Calmfors (2018) pdpekar
vidare att euron okar “korsplaceringar” mellan linderna. En statsbankrutt
i ett av valutaomradets linder leder dirfor dill att hushall och foretag i andra
deltagarlinder tvingas att bira kapitalférluster. Dirmed 6kar risken for att dvriga
lander i valutaunionen tvingas att undsitta landet. Forvintningar om att ett land
i tringmal ska riddas kan leda till att langivare blir f6r generdsa i utliningen till
linder med statsfinansiella problem.

Behovet av att etablera en nédvindig sjilvdisciplin i euroomridet ledde fram
tll forbud enligt férdraget om Europeiska unionens funktionssite (EUF-
fordraget) mot undsittning av en enskild medlemsstats offentliga skuld (icke-
undsiteningsklausulen), fordragsfista regler for budgetunderskott och statsskuld
pa 3 respektive 60 procent av BNP samt, frin 1997, det sekundirritesliga
regelverk som kallas stabilitets- och tillvixtpakten for sjilva genomférandet
(se nedan).

Att etablera fungerande regler som i praktiken méjliggor nationell finanspolitik
och gemensam valuta- och penningpolitik visade sig emellertid vara svirt.
Nedan beskriver vi regelverket som det ser ut i dag, vilket frimst r resultatet
av tva kriser: den brustna IT-bubblan vid millennieskiftet och den si kallade
eurokrisen 2010-15.

2.2.3 Stabilitets- och tillvaxtpakten

Stabilitets- och tillvixtpakten (hddanefter stabilitetspakten) ir det regelverk
som operationaliserar de relevanta artiklarna i EUF-férdraget samt protokollen
till fordragen om tillitna budgetunderskott och statsskulder. Stabilitetspakten
tidde i kraft 1999 och syftar allesd dill atc forstirka budgetdisciplinen
och kompensera for euroomridets avsaknad av gemensam finanspolitik.
Stabilitetspakten faststiller dven principer for den évervakning och de procedurer
som en medlemsstat tvingas att underkasta sig vid for stora budgetunderskott.”
Stabilitetspakten baseras primirt pa artiklarna 121 och 126 i EUF-fordraget och
preciserades ursprungligen i de tvd férordningarna 1466/97 och 1467/97 (se
Europeiska unionens rad, 1997a och 1997b). Aven Europeiska ridets (1997)
resolution om stabilitets- och tillvixtpakten ingir i regelverket.

'2 Beskrivningen i detta avsnitt foljer i stort Eriksson och Hjeds Léfmark (2013).
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Sjdlva stabilitetspakten bestdr av en forebyggande och en korrigerande del:

* Den firebyggande delen (1466/97) forstirker dvervakningen av de
offentliga finanserna och samordningen av den ekonomiska politiken.
Eurolinderna utformar &rligen stabilitetsprogram, medan &vriga
medlemsstater p4 motsvarande sitt utformar konvergensprogram — de
senareinnehélleriveninformationomden nationellapenningpolitiken.
Stabilitets- och konvergensprogrammen ska bland annat innehilla
information om det sd kallade medelfristiga budgetmalet — det vill
siga offentliga finanser nira balans eller i dverskott. De ska vidare
informera om anpassningsbanan for att uppné det medelfristiga malet;
den férvintade utvecklingen av den offentliga sektorns skuldkvot;
samt de antaganden om den ekonomiska utvecklingen (exempelvis
real BNP-tillvixt, sysselsittning och inflation) som ligger till grund
for hur stabilitets- eller konvergensprogrammet ska forverkligas. Radet
kan, baserat pé forslag frin kommissionen, ge en medlemsstat en tidig
varning for att forhindra en for stor skuldsitening. Kommissionen ger
ocksa generella rekommendationer om ett medlemslands finanspolitik.

* Den korrigerande delen (1467/97) bestar framfor allt av frfarandet vid
allefér stora underskott (excessive deficit procedure, EDP), en procedur
som ska trida ikraft nir budgetunderskottet blir for stort. Om
budgetunderskottet ir stérre in tre procentav BNP kan rddet, pé forslag
frin kommissionen, sitta i ging EDP samt ge rekommendationer till
medlemsstaten om hur underskottet ska minskas samt inom vilken tid.
Om medlemsstaten inte foljer rekommendationen kan rddet i nista
steg ge ett foreliggande. Efterlever medlemsstaten inte heller efter
foreliggandet, ska radet besluta om sanktioner — dock €j mot linder
som inte har euron som valuta — i form av rintelésa depositioner, vilka
i slutindan kan omvandlas till béter som delas upp mellan resterande
medlemsstater.

Urvattning och forstirkning av stabilitetspakten 2005 respektive 2011

En forsta reform av stabilitetspakten genomfordes redan 2005, efter att flera
linder fick problem att hélla sina budgetunderskott inom treprocentsgrinsen.
Stabilitetspakten vattnades ur genom att mer flexibla mekanismer byggdes in.'
Definitionen av “exceptionella omstindigheter” vid évertridelser av kravet for
budgetunderskottet forsvagades och det blev littare att ha budgetunderskott
pa over tre procent av BNP. De medelfristiga malen utformades nu utifrin

'3 Portugal 2001; Tyskland och Frankrike 2002; Nederlinderna och Grekland 2003; samt Italien
2004.

14 Mer specifikt indrades forordning 1466/97 genom forordning 1055/2005 och forordning
1467/97 indrades genom forordning 1056/2005. Se framfér allt Calmfors (2005) fér en analys

av reformen.
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landspecifika férhillanden, vilket innebar att man tillit att hinsyn togs till
nationella ekonomiska férhillanden. Det skedde dven en forlingning av de
tidsfrister som gillde for sanktionsférfarandet.”

Finanskrisen 2007-2008 exponerade emellertid flera problem inom euro-
omradet. Calmfors (2017) pipekar att det som brukar kallas fér eurokrisen
(2010-2015) i sjilva verket bestod av flera olika kriser. Till en bérjan var det
frimst en statsfinansiell kris som triggades hdsten 2009, nir Greklands d& nya
socialdemokratiska premiirminister, Giorgos Papandreou, meddelade att det
grekiska budgetunderskottet hade varit kraftigt underskattat. Rapportering av
felaktiga siffror under en lang rad ar var en aspekt som fick lagstiftningsmissiga
foljder i den uppdaterade stabilitets- och tillvixtpakten (se nedan).

Fortroenderaset for den statsfinansiella situationen i Grekland ledde rill
kraftigt hojda rintor och svirigheter att finansiera en redan hég och vixande
statsskuld. Problemet forvirrades av det faktum att EUF-fordraget (artiklarna
123 och 125) uttryckligen férbjuder undsitening av linder i kris och atc EU
dirfor saknade en sista laneinstans (lender of last resort). Dirmed uppstod
forvintningar om statsbankrutt i Grekland. Bankkriserna i Irland och Spanien
fororsakade dessutom bankriddningsoperationer som omvandlade privata lin
till stora statsskulder, trots att bida lindernas statsskulder fore krisen ldg pé ett
betryggande avstind frin Maastrichtgrinsen pa 60 procent av BNP.

Efter flera manader av uttalanden frin 6vriga eurolinder om att Grekland inte
skulle undsittas, gav de under senviren 2010 till slut vika och inrittade tva
temporira mellanstatliga instrument — den si kallade grekiska linefaciliteten
i maj 2010, tite foljd av Europeiska finansiella stabilitetsfaciliteten (EFSF)
i juni samma 4ar, for stod dll Irland, Portugal och Spanien — samt i juni
2010 Europeiska finansiella stabilitetsmekanismen (EFSM), som anvinde
EU:s gemensamma budget som sikerhet.”® I oktober 2012 etablerades den
permanenta och mellanstatliga Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM), med
en utliningskapacitet pd 500 miljarder euro. De stora rinteskillnaderna mellan
olika eurolinder upphérde emellertid frimst tack vare divarande ECB-chefen
Mario Draghis berémda uttalande sommaren 2012, om att ECB “will do
whatever it takes to preserve the euro”.””

> Det ska emellertid noteras att sanktionsférfarandet — som i sig kan innebira att en medlemsstats
finansiella problem forvirras — aldrig har tagits i bruk.

1¢ Irland och Portugal fick stod frin EFSM under aren 2011-2014 och Grekland gavs ett brygglin
4r 2015 i vintan pd stod ur ESM.

17 Se hteps://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html.
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En annan aspekt som tidigt uppdagades var att sd kallade makroekonomiska
obalanser mellan euroomridets kidrna och periferi hade byggts upp under
eurons tidiga 4r.”® Den gemensamma valutan avligsnade devalveringsrisken
och ledde till att euroomrddets nominella rintor konvergerade. De perifera
eurolinderna hade en relativt hog inflationstake, vilket gjorde att deras realrintor
sjonk och det 6kade i sin tur l[6nsamheten for investeringar dir. Det ledde till
att kapital flodade frin kirnlinderna till periferilinderna, varav en stor del
investerades i bostadssektorn, icke-konkurrensutsatta sektorer samt i privat och
offentlig konsumtion. Den hégre inflationen i periferilinderna innebar reala
apprecieringar (hdgre kostnader och priser i forhdllande dll kirnlinderna).
Dirmed uppstod stora bytesbalansunderskott som innebir att ett land ldnar av

andra (SOU 2019:52).

Det blev tydligt att det fanns ett skadligt samberoende mellan bankerna och
staterna — det som Calmfors (2017) oversitter till “djavulsspiral” (doom
loop). Den ekonomiska krisen ledde till att flera medlemsstater fick problem
att finansiera sina budgetunderskott. Det utsatte respektive lands banker for
problem, d& de frimst var exponerade mot det egna landets statsskuld via stora
statsobligationsinnehav (det som pé engelska benimns home bias). Nir bankerna
fick problem att finansiera sig férvirrades den ekonomiska krisen, vilket dven
gjorde att statsuppldningen blev dyrare.

Eurokrisen ledde till ett antal institutionella férindringar. For det forsta
skapades riddningsfonderna EFSE, EFSM och sedermera ESM for att
hantera de statsfinansiella kriserna. For det andra forstirktes samordningen
och o&vervakningen av finanspolitiken, frimst genom den si kallade
Europeiska planeringsterminen (som inkluderar samtliga EU-linder). For
det tredje reformerades regelverket for att méjliggdra uppticke och atgird av
makroekonomiska obalanser, forstirkning av den finanspolitiska disciplinen i
medlemsstaterna samt dtgirdande av statistikrapporteringen. Férindringarna
genomfordes forst genom ett “sexpack” av fem forordningar och ett direktiv och
direfter i ett "tvipack” av tva forordningar. For det fjirde skapades den sa kallade
bankunionen for att forebygga och hantera bankproblem i euroomradet sa att
skattebetalarna inte skulle behéva ta notan fér en ny bankkris. Tabell 2 ger en
oversikt av de olika stegen — inklusive tvd ytterligare initiativ i samband med
krisen (europluspakten och stabilitetsférdraget) — och deras respektive innehall.

'8 Den definition av makroekonomiska obalanser som kommissionen anvinder ér "alla trender
som leder till en makroekonomisk utveckling som inverkar negativt p4, eller skulle kunna
inverka negativt pa, ckonomin i en medlemsstat eller i den ekonomiska och monetira unionen,
eller i unionen som helhet”. Det finns siledes ett stort tolkningsutrymme. Se till exempel
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-correction/european-semester/european-semester-
timeline/autumn-package-explained_sv.
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Tabell 2 Initiativ direkt orsakade av eurokrisen

Initiativ
Europeiska
planerings-
terminen

(2011)

Sexpacket
(2011)
(Se dven

tabell 3)

Europluspakten
(2011)

Europeiska
stabiliserings-
mekanismen

(ESM) (2012)

Tvapacket
(2013)
(Se dven

tabell 3)

Stabilitets-
fordraget (2013;
dven kallat
finanspakten)

Bankunionen
(2014;
pagiende
arbete)

Forklaring

Biittre finanspolitisk koordinering och évervakning
av enskilda linders budgetplanering. Borjar i januari
varje ar med den arliga tillvixtoversikten och

pagar i sex manader. Linderna upprittar (utifrin
tillvixtversikten) nationella stabilitets-, konvergens-
och reformprogram.

Forstirker stabilitets- och tillvixtpakten, bland

annat genom att introducera en hégre grad av
automatik (med omvind kvalificerad majoritet) i
sanktionsprocessen. For stort budgetunderskott/

for stor statsskuld kan leda till gradvisa sanktioner.
Acgirder for forbartrad statistik. Bittre dterspegling av
EU:s regelverk nationellt. Kraven stramas upp och ett
tidigt varningssystem for makroekonomiska obalanser
introduceras.

Mellanstatligt avtal som fokuserar pa konkurrenskraft,
sysselsittning, hillbarhet i offentliga finanser samt
finansiell stabilitet. Inga dverstatliga instrument men
medlemsstaterna atar sig att infora stabilitetspaktens
regler pa nationell nivi. Ingdr numera i
planeringsterminen.

Ny permanent stabilitetsfond med méjlighet att lina
ut pengar till euroomradets linder i néd. Eftertrider
framfor allt den temporira Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten (EFSF).

Kompletterar stabilitetspakten och den europeiska
planeringsterminen med ett tidigt rapporterings- och
varningssystem. Innebir tuffare évervakning for
curolinder med finansiella svirigheter samt utdkar
koordineringen inom euroomradet.

Mellanstatligt avtal for forstirkande av

befintliga regler och avtal, exempelvis avseende
budgetunderskott och statsskuld. Regel for det
strukturella budgetunderskottet (med automatisk
korrigeringsmekanism) ska inforas i nationella
lagstiftningar. Det strukturella budgetunderskottet fir
vara hogst 0,5 procent. EU-domstolen ges en roll att
utdéma finansiella sanktioner.

I dag (2020) finns tvé av totalt tre pelare pa plats:

den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM)

for gemensam tillsyn av de ingdende lindernas
kreditinstitutioner (inrittad i ECB), den gemensamma
resolutionsmekanismen (SRM) med en gemensam
resolutionsfond (SRF) for gemensam bankresolution,
samt en gemensam regelbok. Den tredje pelaren, ett
gemensamt insittningsgarantisystem, férhandlas dnnu.
Ytterligare en aspekt som éterstdr att etablera dr en
sikerhetsmekanism (backstop) for resolutionsfonden,
en roll som ESM férvintas fylla.

Killa: Eriksson och Hjeds Lofmark (2013).

Piverkan pai
Sverige

Sverige omfattas

Sverige omfattas
av tre av forord-
ningarna samt
direktivet, se

tabell 3.

Sverige valde
ate stilla sig
utanfor

Endast
eurolinder,
omfattar ¢j
Sverige

Endast
eurolinder,
omfattar ¢j
Sverige

Sverige har
ratificerat
fordraget —
efterlevnaden
ar frivillig

Obligatoriskt
for euroldnder,
frivilligt for
6vriga EU-
linder. Sverige
star i februari
2021 dnnu
utanfor bank-
unionen
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Den viktigaste finanspolitiska reformen vid sidan om riddningsfonderna var
emellertid sex- och tvipacken. En éversikt éver de relevanta forordningarna och

det enskilda direktivet ges i tabell 3.

Tabell 3 Sexpackets och tvapackets innehall

Firordning/ Piverkan
direktiv Forklaring pa Sverige
Sexpacket 1 Infér gradvisa sanktioner i forfarandet vid alltfor stora Endast
1173/2011 budgetunderskott/statsskulder samt boter vid manipulering  eurolinder,
av statistik. Réstning med omvind kvalificerad majoritet: omfattar ¢j
kommissionens rekommendation till beslut dr antaget om Sverige

inte ridet forkastar det med kvalificerad majoritet.

Sexpacket 2 Infér gradvisa sanktioner i forfarandet vid alltfor stora Endast

1174/2011 obalanser. Aven hir giller i viktiga fall réstning med omvind  eurolinder,
kvalificerad majoritet. Uppkomsten av makroekonomiska omfattar ¢j
obalanser bedoms av kommissionen; se information om Sverige

1176/2011, nedan.

Sexpacket 3 Andrar forordning 1466/97 och forstirker atgirder avseende ~ Omfattar
1175/2011 det medelfristiga budgetmalet. For in den europeiska Sverige
planeringsterminen i stabilitetspakten. Modifierar
stabilitetspaktens forebyggande del.

Sexpacket 4 Introducerar ett forfarande vid alltfor stora obalanser. Omfattar
1176/2011 Etablerar en forvarningsmekanism baserat pd Sverige
makroekonomiska indikatorer som ska méjliggora en
tidigare upptickt av makroeckonomiska obalanser.

Sexpacket 5 Andrar forordning 1467/97 och fortydligar och paskyndar Omfattar

1177/2011 forfarandet vid alltfor stora underskott samt ligger storre vike — Sverige
vid statsskuldens utveckling. Modifierar stabilitetspaktens
korrigerande del.
Sexpacket 6 Infér vissa villkor vad giller exempelvis redovisningssystem Omfattar
Direktiv och statistik avseende de offentliga finanserna. Det ska Sverige
2011/85/EU  finnas ett flerdrsperspektiv i budgetpolitiken. (Se &ven avsnitt
4.2.1.)
Tvapacket 1 Gemensamma bestimmelser f6r vervakning och Endast
473/2013 bedémning av utkast till budget och sikerhetsstillande av eurolinder,
korrigering av alltfor stora underskott i medlemsstater i omfattar ¢j
curoomrédet. Sverige
Tvipacket 2 Skidrpning av den ckonomiska évervakningen och Endast
472/2013 dvervakningen av de offentliga finanserna i medlemsstater eurolinder,
som har, eller hotas av, allvarliga problem i friga om deras omfattar ¢j
finansiella stabilitet i euroomradet. Sverige

Killa: Eriksson och Hjeds Lofmark (2013).
Framtidens stabilitets- och tillvixtpakt
Utdver de aspekter som fingas upp i tabell 2 och tabell 3, ledde eurokrisen
dven till en mer ldngsiktig diskussion om vad som dterstdr att gora for act den

gemensamma valutan ska fungera pa ett mer indamadlsenligt sitc. Tva rapporter
som forgjdnar att nimnas i det ssammanhanget dr den sd kallade fem ordférandenas
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rapport (Juncker, 2015) samt kommissionens diskussionsunderlag om en
fordjupad ekonomisk och monetir union (Europeiska kommissionen, 2017).
De tva publikationerna innehaller forslag i federalistisk riktning, med bland
annat gemensam finanspolitik och en gemensam budget.

I nirtid handlar diskussionen snarare om att reformera stabilitets- och
tillvixtpakten. Den lingsamma aterhimtningen i stora delar av euroomridet
efter eurokrisen, de fortsatt hoga statsskulderna och budgetunderskotten samt
komplexiteten i regelverket — for att nimna nigra exempel — har legat till grund
for den reformprocessen. I februari 2020 lanserade Europeiska kommissionen
(2020) ett offentligt samrad om framtidens stabilitets- och tillvixtpakt. Processen
kom av sig nir coronapandemin slog till varen 2020 och kommissionen
aktiverade den allminna undantagsklausulen® i stabilitetspakten. Diskussionen
lir emellertid aterupptas och maste d4 hanteras i en kontext av pandemi-orsakade
budgetunderskott och statsskulder som &ter har vixt i storlek.

Flera reformbehov har fingats upp i litteraturen® och sammanfattas ganska vil
av Europeiska finanspolitiska nimnden (EFB, 2020) i dess &rsrapport fér 2020.
Bland annat har féljande reformbehov identifierats:

1. Eurolinderna behover en makroekonomisk stabiliseringsfunktion
— det vill siga ett instrument for stod till linder som upplever
asymmetriska ekonomiska chocker.

2. Det finanspolitiska regelverket behover forenklas och goras mer
indamélsenligt. Exempelvis bor regelverket leda till kontracyklisk,
snarare in procyklisk, finanspolitik.

3. Vissa tillvixtfrimjande urtgifter — som offentliga investeringar —
behéver skyddas och undantas i tider av budgetkonsolideringar.

Det finns dven ett flertal forslag i den nimnda litteraturen pa reformer for att
forbittra den politiska styrningen, som exempelvis att separera évervaknings-
och beslutsfunktioner, vilka bida i dag hanteras av kommissionen och radet.
Ett inslag som ménga av studierna i fotnot 21 kritiserar ir att rdet, snarare in

! Den allminna undantagsklausulen infordes som en del av sexpacket och innebir att
medlemsstaterna fir vidta de budgetdtgirder som krévs for att hantera en krissituation pd
lamplige sitt. Klausulen avbryter inte stabilitets- och tillvixtpaktens forfaranden, utan tillater att
kommissionen och ridet vidtar nddvindiga samordningsatgirder och att man kan avvika fran de
normala budgetskyldigheterna i stabilitetspakten.

Enligt data frin Eurostat (2021) var savil euroomradets som EU:s budgetunderskott stérre

4n nagonsin tidigare under andra kvartalet 2020, pa 5,8 respektive 5,6 procent av BNP.
Statsskulderna for hela euroomrédet ckade fran 85,8 procent tredje kvartalet 2019, till 97,3
procent tredje kvartalet 2020.

Se till exempel Dolls med flera (2014); Beblavy, Gros och Maselli (2015); Claeys, Darvas och
Leandro, (2016); Calmfors (2017); Arnold med flera (2018); Beetsma, Cima och Cimadomo
(2018); Bénassy-Quéré med flera (2018); Bénassy-Quéré med flera (2018); Berger, Dell’Ariccia
och Obstfeld, (2018); Darvas, Martin och Ragot (2018); Eyraud med flera (2018); och Wyplosz
med flera (2019).

2

S
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kommissionen som endast limnar férslag, fattar beslut om eventuella sanktioner.
Det innebir att kollegor ska sitta sig till doms 6ver kollegor.

2.2.4 Effekter for Sverige

Aven om Sverige har valt att inte fullt ut delta i EMU — en friga med rittsliga
aspekeer som vi dterkommer till i avsnitt 2.3 — finns alltsd en skyldighet att folja
regelverket. Svensk finanspolitik regleras av bide ett nationellt och ett europeiskt
ramverk. Det nationella ramverket inbegriper flera finanspolitiska mal och
en statlig budgetprocess. P4 EU-niva finns stabilitets- och tillvixtpakten, dir
Sverige och 6vriga icke-eurolinder lyder under i det nirmaste samma regler som
eurolinderna men utan att omfattas av de sanktionsmekanismer som ryms i
stabilitetspakten. En skillnad, om s mest till namnet, foreligger ocksd i det att
eurolinderna limnar in stabilitetsrapporter, medan icke-eurolinder limnar in
konvergensrapporter; de senare innehéller dven information om den nationella
penningpolitiken.

2.3 Sverige och EMU infér EU-intradet
Vi studerar hir i vilken utstrickning det finns uttalade referenser till EU-
medlemskapet i forarbeten till forindringar av ramverket for svensk penning-
och finanspolitik. Vi analyserar i vilken man EU-medlemskapet i allminhet och
EMU-regelverket i synnerhet lyfts som skil till forindring av regelverket for
penning- och finanspolitiken. Férvintade sddana skil kan indelas i tre kategorier:
* Direkt effekt — ataganden genom EU-medlemskapet och EMU:s tva
forsta faser leder till forindringar.
o Indirekt effekt — Sverige behover forhalla sig till och eventuellt anpassa
stabiliseringspolitiken till utvecklingen inom valutaunionen.
* Firberedande dtgird — anpassningar gors pa ett sitt som uttalat ska vara
kompatibelt med kommande fullt deltagande i EMU.

Vi fokuserar pa forarbeten infor folkomréstningen om EU-medlemskapet, i
samband med beslutet 1994 om att ansdka om medlemskap i EU samt infor
folkomrdstningen 2003 om ett svenskt deltagande i valutaunionen. Vidare
studeras ndgra storre férindringar av Riksbankens stillning och budgetprocessen
som skedde titt efter intridet i unionen. Dessa kompletteras i kapitel 4 med
nedslag i férindringar som har kommit till stdind — eller har beretts utan att
dtgird dnnu har vidtagits — efter folkomrdstningen om euron &r 2003.

2.3.1 Utredningen om samhéllsekonomiska konsekvenser

Den mest omfattande utredningen fére EU-anslutningen (SOU 1994:6) gillde
de samhillsekonomiska konsekvenserna av ett EU-medlemskap i jimforelse med
EES-avtalet — men dven i jimforelse med ett Sverige utanfér den inre marknaden.
Det senare kunde bli fallet om EES-avtalet sades upp — vilket kunde géras med
enbart ett ars varsel — eller urholkades genom att inte uppdateras i samma takt
som den ekonomiska integrationen inom unionen. Utredningen omfattade
ekonomiska effekter av den inre marknaden, si som effekter pd investeringar
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och kapitalbildning, arbetsmarknad och integration. Aven inflytandet pa en
rad politikomriden granskades, s& som handelspolitik, jordbruk och livsmedel,
regionalpolitik, statsfinanser, stabiliserings- och valutapolitik (en mingd
underrapporter bilades utredningen).

Enligt utredningen skulle de positiva tillvixteffekter som forvintades av EES-
avtalet, genom skirpt konkurrens och stordriftsférdelar, bli mer stabila och
forutsigbara genom ett fullvirdigt medlemskap. Sverige i EU skulle dessutom
ha inflytande 6ver den inre marknadens utformning. Utredningen pdpekade
att ett EU-medlemskap inte automatiskt skulle 16sa problemen i den svenska
ekonomin, men bedémde att méjligheterna att komma till ritta med dem skulle
underlittas av de hdgre investeringar och den produktivitetsutveckling som
medlemskapet vintades leda till. Medlemskapet medférde visserligen kostnader
som skulle belasta statskassan och vissa skatter skulle behdva sinkas. Den positiva
effekten skulle emellertid dverviga, bland annat genom ligre statsskuldsrinta
samt hégre tillvixt och investeringar jimfort med EES-avtalet.

En valutaunion férutsdgs tidigast 4r 2000 och ansigs inte vara en avgdrande
faktor i bedémningen av medlemskapet. Sverige forutsigs kunna péverka
valutaunionens utformning och fatta beslut om att eventuellt delta nir den
dagen vil kom. Sammantaget vintades de ekonomiska effekterna bli gynnsamma
for sdvil foretag och hushill som samhillsekonomin. Ett svenske medlemskap
bedémdes ocksd kunna bidra positivt till EU:s utveckling.

Sambiillsekonomiska konsekvensutredningen om valutaunionen

Nedan presenteras hur utredarna diskuterade valutaunionen och stabiliserings-
politiken. Utredningen (s. 393) konstaterar att ”Sverige har deklarerat sin vilja att
delta i det gemensamma valutasamarbetet i Europa.” Utredarna hinvisar (s. 415)
vidare till ddvarande EG-minister Ulf Dinkelspiels uttalande under férhandlingarna
att beslut om deltagande i EMU:s tredje fas ska “goras i ljuset av den fortsatta
utvecklingen och i enlighet med bestimmelserna i fordraget™ samt att det ytterst
ir riksdagen som ska komma att ta stillning i frigan (se avsnite 3.1.1).

Tre av de konvergensvillkor som méste uppfyllas for ett deltagande i valuta-
unionen giller inflationstake, rintenivd och vixelkursstabilitet. Vidare fir inte
budgetunderskottet for hela den offentliga sektorn utgdra mer in tre procent av
BNP och den samlade statsskulden ska inte dverstiga 60 procent av BNP — om
statsskulden dr hdgre d4n 60 procent méste den minska i en tillfredsstillande
takt. Utredningen konstaterade att Sverige, med stort budgetunderskott och stor
statsskuld, var langt ifrin act uppfylla de krav som gillde for ett deltagande i

valutaunionen.

2> Deklarationen lag till grund for den svenska motiveringen att std utanfor euron. Vi dterkommer
till denna aspekt.
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I utredningen uttrycks en tydlig skepsis mot valutaunionens nirmaste framtid.
Utredarna menar (s. 406) att det “framstir i dag som mindre troligt att en
valutaunion bildas fore sekelskiftet”. Ett skil var att inte ett enda EU-land vid
tidpunkten uppfyllde samtliga krav, vilket (s. 414) “styrker vir bedémning
att inférandet av en eventuell valutaunion kommer att dréja. Den kommer
knappast heller att fi den utformning eller omfattning som férdragstexten enligt
Maastrichtf6rdraget férutskickade”.

Samtidigt framholls indirekta effekter om Sverige valde att std utanfor
valutasamarbetet. Utredarna menade att en budgetsanering skulle bli ett krav
om Sverige avstod fran deltagande i EMU:s tredje fas. Argumentet var frimst
att 6vriga EU-linders sanering av statsfinanserna skulle i kreditgivare att stilla
samma krav pa Sverige. Om Sverige inte gick med, vidare, skulle visserligen inga
formella krav stillas pd Sverige att férindra penningpolitiken, men i praktiken
kunde kraven 6ka och leda till indirekta effekter. Utredarna framholl att det
till och med skulle uppstd ett storre behov av fortroendeskapande dtgirder —
inklusive institutionella reformer — om Sverige stillde sig utanfor valutaunionen.

I konsekvensutredningens slutsatser bedomdes det séiledes inte som sannolikt
med en valutaunion fore &r 2000. En intressant passage ir foljande (s. 441):

Vi ser dock inte valutaunionen som nigon avgérande faktor i bedémningen av
ett EU-medlemskap. Den dag beslutet om en eventuell union ska fattas kommer
Sverige som medlem att kunna paverka unionens utformning och om Sverige i si

fall ska vara med eller ¢j.

Riksbankens oberoende behévde vara sikrac vid ett medlemskap men
utredningen beskriver inte nirmare hur det oberoendet ska se ut. Den enda
tydliga anmirkningen i utredningen giller att riksbankschefen kan avsittas av
fullmidktige utan ate sirskilda skil redovisas, nigot som utredningen bedémde
inte var forenligt med férdragets krav pa oberoende.

Sambiillsekonomiska konsekvensutredningen om stabiliseringspolitiken

Enligt utredningen stod svensk ekonomi och stabiliseringspolitik infér svira
utmaningar, oavsett relationen till EU. Férutsittningarna for att bedriva svensk
stabiliseringspolitik piverkades av foljande:

1. Svensk ekonomi var del av en internationell marknad. EU eller EES
bedémdes bara ha en marginell paverkan pé forutsiteningarna for den
ckonomiska politiken; de stdrsta utmaningarna for Sverige var att
komma till ritta med problem och underskott skapade pa egen hand.

2. EU var pd vdg mot en valutaunion. En forutsittning fér Sveriges
deltagande var att komma till ritta med budgetproblemen.
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Utredarna var som sagt skeptiska till valutaunionen. De drog dirfor slutsatsen
att de di gillande EU-reglerna var de mest relevanta for utformningen av
stabiliseringspolitiken. Efter det konstaterandet gjordes ingen framatblickande
analys av effekterna av en valutaunion; resonemangen i utredningen baserades
pa den radande integrationen inom EG/EU.

De stabiliseringspolitiska mojligheterna for Sverige ansigs mer begrinsade utan
ett medlemskap i EU. Val av valutaregim skulle komma att forindra finans-
och penningpolitikens relativa effektivitet. Vid fast vixelkurs bestims rintan
av omvirlden. Vid rérlig kurs okar penningpolitikens méjligheter medan
finanspolitikens effektivitet pi motsvarande sitt minskar.

Sammanfattningsvis tvingar fast vixelkurs politiker att prioritera inflations-
bekimpning — sysselsittningen kan inte uppritthéllas vid hogre inflationstake
in i omvirlden, eftersom nettoexporten successivt skulle minska — medan rérlig
vixelkurs lindrar kravet och ger Riksbanken en variabel mindre att fokusera pa.
EU-lindernas val av vixelkursregim fick dirmed en stor betydelse for vilken typ
av stabiliseringspolitik som Sverige kunde bedriva vid ett medlemskap. Enligt
utredningen skulle Sverige som EU-medlem kunna paverka valet av regim och
ddrefter sjilv ta stillning till vilken vixelkurspolitik som skulle foras.

2.3.2 Grundlagsutredningen 1993 - EG och vara grundlagar
Regeringen tillsatte ar 1991 4ven en utredning (SOU 1993:14) om vilka
grundlagsindringar som ett EU-medlemskap skulle kriva. Riksbankens
oberoende diskuteras i utredningen, men frigan hinvisas frimst till den samtidigt
pagiende Riksbanksutredningen. Av de 373 sidorna i utredningen dgnas knappt
en halv sida 4t kapitel 9 i regeringsformen, dir finansmakten behandlas. Dir
skriver utredarna (s. 182):

Det finns bland annat skil att $verviiga om bestimmelserna rérande Riksbanken i
tillricklig grad tillgodoser de krav pd den nationella centralbankens oberoende som
det ekonomiskt-monetira samarbetet stiller. I samrdd med Riksbanksutredningen
har vi bestimt att eventuella forslag till dndringar i nu berdrda avseenden skall

limnas av den utredningen.

Som blir tydligt lingre fram i texten, ir detta en friga som dnnu i skrivande stund
anses vara i behov av atgird, trots ett flertal utredningar och Riksbanksreformen
1999 som gav banken stdrre autonomi i forhallande till det politiska systemet
(se avsnitt 2.4.5).

2.3.3 Riksbanksutredningen 1993 - Riksbanken och
prisstabiliteten

EU-medlemskapet reste flera frigor kring Riksbankens uppdrag, organisation

och stillning. En direkt och konkret systemeffekt av medlemskapet gillde

relationen mellan Riksbanken och Riksgilden. Den kontokredit Riksgilden
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hade i Riksbanken behévde upphéra, eftersom ett forbud mot sddana krediter
gillde inom EG sedan 1994. Forindringen var emellertid av mer teknisk natur,
eftersom kontokrediten inte anvindes for finansiering av budgetunderskott utan
for ugdmning av statens betalningsfldden. Vidare fick Riksbanken i och med
EU-intridet inte fortsitta att kopa rintebirande papper direkt av Riksgilden,
utan hinvisades till sekundirmarknaden (SOU 1993:20).

Ett av de stdrre behoven av forindring gillde Riksbankens oberoende. Tidplanen
var hir mindre detaljerad. Den si kallade Riksbanksutredningen (SOU
1993:20, s. 148) konstaterade att oberoendets kirna var kravet att ledamoterna
i Riksbankens fullmiktige inte fick ”ta emot eller sdka instruktioner frin nigot
organ utanfor banken. EG:s medlemslinder har valt att inte stilla upp nigra
bestimmelser for nir kravet pa oberoende skall anses uppfyllt.”>

Institutionellt, funktionellt, finansiellt och personellt oberoende efterstrivas for
centralbankerna inom EU. Fordragets krav nir Sverige blev medlem stipulerade
att det skulle:
* rida forbud for centralbanken och medlemmar i dess beslutande organ
att begira eller ta emot instruktioner frin gemenskapsinstitutioner
eller gemenskapsorgan, frin medlemsstaternas regeringar eller fran
ndgot annat organ (artikel 107 i EG-fordraget och artikel 7 i ECBS-
stadgan);
* vara minst fem drs mandatperiod for centralbankschefen (artikel 14.2
i ECBS-stadgan); samt
* foreligga kriterier for avsittande av centralbankschefen (artikel 14.2

andra stycket i ECBS-stadgan).

Riksbanksutredningen om Riksbankens stillning initierades 4r 1990 och
betinkandet publicerades alltsd ar 1993. I uppdraget ingick att analysera
vilka krav pd den penningpolitiska lagstiftningen som ett EU-medlemskap
skulle innebira. Dock gjorde utredarna bedémningen att tidpunkten for, och
omfattningen av, ett valutasamarbete var mycket oviss och valde att utforma sina
forslag (s. 13) “med sikte pa nu rddande forhillanden i Sverige”.* Utredningen
foreslog att lagen skulle dndras for att ge forlingd mandatperiod for fullmiktige
och utesluta statsrdd, riksdagsledamoter same anstillda i Regeringskansliet och
centrala partiorganisationer frin valbarhet. Prisstabilitet skulle vara det frimsta
malet for penningpolitiken. Utredningens forslag genomférdes dock inte.

# Den da gillande riksbankslagen (1988:1385) antogs &r 1988 och ledde i och for sig till ett
stirkt oberoende for centralbanken. Bland annat skulle fullmikeige och inte regeringen utse
ordférande. Riksbankschefens mandatperiod utékades fran tre till fem &r. Riksbankschefen
kunde dock avsittas utan tydliga skil och malen for Riksbanken var inte preciserade.

24 Aven Ekonomikommissionen (iven kind som Lindbeckkomissionen, se Fi 1992:19) hade aret
fore publiceringen av Riksbanksutredningen foreslagit — i en av 113 punkter — att Riksbanken
skulle géras mer oberoende. Reformen motiverades emellertid av ekonomiska skil och inte av
det framtida EU-medlemskapet.
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Riksbanksutredningens sekreterare Thomas Olofsson bekriftar att motiveringen
av en oberoende riksbank var att stirka fortroendet for svensk penningpolitik
mot bakgrund av en turbulent ekonomisk period. De tyngst vigande skilen
var internationell teoribildning® och den framgingsrika inflationsbekimpning
som bedrevs av Tysklands centralbank, Deutsche Bundesbank. Den mycket
begrinsade referensen till méjliga kommande dtaganden i EU speglar frimst
skilen bakom utredningen. Diremot kan genomférandet av de forindringar
som utredningen foresldr ha haft EU-fortecken. Forslagen blockerades enligt
Olofsson av partipolitiska prioriteringar avseende sysselsittningsmilen,
men lyftes senare fram av finansminister Erik Asbrink med EU-medlemskapet
som argument for en mer oberoende riksbank (se avsnitt 2.4.5 nedan).

2.4 Offentliga utredningar efter EU-intradet och fore
eurofolkomréstningen

2.4.1 Langtidsutredningen 1995

Den langtidsutredning (SOU 1995:4) som var aktuell vid Sveriges intride i EU

fiste inte ndgon stdrre vike vid europapolitiken. Syftet med langtidsutredningarna

har varit att ge underlag f6r den ekonomiska politiken. Utredningarna analyserar

langsiktiga utmaningar och méjligheter for den svenska ekonomin. 1995 rs

langtidsutredning domineras av den svenska ekonomins tvd mest akuta problem:

sysselsittningen och budgetunderskottet.

Utredningens scenarier och forslag hade tvi syften: att 6ka den ekonomiska
tillviixten och vidga det ekonomisk-politiska handlingsutrymmet. Den leddes
av Gunnar Wetterberg och publicerades i januari 1995, just som Sverige
hade blivit EU-medlem. Trots att arbetet med utredningen hade pigétt under
Sveriges anslutningsprocess finns forsvinnande f4 referenser till EU eller den inre
marknaden. I sammanfattningen nimns helt kort att trots att "medlemskapet
har en del negativa konsekvenser torde det indd sammantaget underlitta Sveriges
deltagande i den internationella arbetsordningen.” Sverige uppmanades att verka
for forindringar av EU:s handels- och jordbrukspolitik samt att verka for att
integrera linderna i 6stra Europa med EU:s ekonomier.

Endast 15 av de 600 sidorna dgnades 4t ”Sverige och EG/EU” men var frimst
beskrivande. EMU nimndes endast en ging, helt kort, dir utredningen menade
att senare tids utveckling (frimst valutaoron 1992-93) hade lett till osikerhet
om tidtabellen och formerna fér en eventuell valutaunion” (SOU 1995:4, s. 466).

» Det vill siga teorin om penningpolitikens trovirdighetsproblem nir den styrs av politiker
som vill uppna hog sysselsittning och dirfér kan frestas fora en inflationistisk politik: det dr
emellertid en politik som kommer att misslyckas med malet att né hégre sysselsittning nir
inflationen vil har blivit férvintad.
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2.4.2 Kommentar

De utredningar som genomfordes infor det svenska medlemskapet lyfte pa
olika sitt behovet av en oberoende riksbank. Det gjordes dels som en méjlig
direkt effeke, tll exempel i konsekvensutredningens resonemang om hur
riksbankschefen kan avsittas, dels som en indirekt effekt, dir sivil svensk
budgetdisciplin som prisstabilitetspolitik skulle komma att utsittas fér 6kad
press om valutaunionen blev verklighet och Sverige stod utanfor. Att kraven pa
svensk finans- och penningpolitik av trovirdighetsskil skulle vara hogre vid ett
euroutanfdrskap, har varit ett genomgaende tema i Sveriges forhallningssite till
euron. Det gillde i synnerhet under det tidiga skedet av medlemskapet.

Fi& eller inga effekter som motiverade forberedande atrgirder diskuteras
i utredningarna: savil Riksbanks- som konsekvensutredningen beskrev
valutaunionens framtid som mycket oviss och beaktade dirfor i analysen
fi aspekter av arbetet mot den gemensamma valutan. Formuleringarna
avseende valutasamarbetet var generellt undanglidande i underlagen infér EU-
medlemskapet. Forutsittningarna for att planerna skulle fortskrida ifragasattes
och ett svenskt deltagande ansdgs kunna beslutas i ett senare skede.

Det kan finnas flera skil till detta. Faktiska tvivel kring projektets framtid
framstod som rimliga under flera skakiga ar for den framtida valutaintegrationen
i borjan av 1990-talet. Det uttrycktes sddana tankar i flera utredningar (se vidare
nedan). I vissa fall kan utredningars avfirdande av EMU mgijligen bero pi
okunskap och of6rstielse men avsaknaden av analys och stillningstaganden ir
icke desto mindre sliende. Det ir dven sliende hur utredning efter utredning
utan omsvep accepterar linjen att ett fullt deltagande i valutaunionen ir frivilligt.

2.4.3 Calmforsutredningen 1996
Nir Sverige blev EU-medlem den 1 januari 1995 terstod siledes frigan om
deltagande i valutaunionen. En statlig utredning tillsattes i oktober 1995
(direktiv 1995:128) for att,

* analysera generella konsekvenser av valutaunionen;

* analysera effekter for Sverige vid deltagande eller icke-deltagande;

* foresld dtgirder for god ekonomisk utveckling i Sverige sivil i som

utanfor valutaunionen; samt
* ge rekommendationer om vixelkursarrangemang.

Uppgiften avverkades inom ett ar och utredningen presenterade sitt betinkande
i oktober 1996. Utredningen antog visserligen namnet EMU-utredningen, men
har gitt il historien som Calmforsutredningen.

Calmforsutredningen (SOU 1996:158) var en mycket omfattande utredning
som gav bakgrunden till den monetira integrationen i EU och en gedigen
genomging av teoretiska argumenten fér och emot en valutaunion (se avsnitt
5.1). T utredningen, som omfattade 21 underlagsrapporter forfattade av
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framstdende forskare, analyseras argumenten fér och emot en svensk anslutning
till euron och utredarna limnade dven rekommendationer for hur Sverige borde
stilla sig till valutaunionen (se nedan).

Vinster och kostnader av den gemensamma valutan hanteras i kapitel 5. Dir gir
vi dven igenom den s kallade teorin om optimala valutaomraden (OVO), som
utgjorde tankeram for Calmforsutredningen. I detta avsnitt fokuserar vi dock i
forsta hand pa de effekter utredningen fick for den svenska stabiliseringspolitiken.

[ utredningen férdes diskussioner om indirekta effekter pa svensk penningpolitik
vid ett utanférskap. Den stdrsta svarigheten om Sverige sjilvvalt stod utanfér
valutaunionen var trovirdighetsproblemet. Ett val om utanforskap skulle riskera
att tolkas som en ovilja att bedriva laginflationspolitik (1996:158, s. 389):
”Om vi ddremot uppfattas vilja gd med men dnnu inte bedéms ha uppfyllt alla
konvergenskrav fullt ut, bér denna risk vara mindre eftersom vi d4 kan vintas
fortsitta striva efter att kvalificera oss.”

Betinkandet argumenterade foér sunda statsfinanser, rorlig vixelkurs och en
oberoende riksbank. Aven om det senare skulle bli ett formellt krav for ett
medlemskap i valutaunionen, ansig utredningen att ett stirkt oberoende skulle
bli 4n viktigare vid ett utanfdrskap — sirskilc om det var sjilvvalt, eftersom Sverige
da pa egen hand madste etablera penningpolitikens trovirdighet. Utredningen
konstaterade att det gillde oavsett om det rorde sig om ett aktive val eller hade
sin grund i en ofdrmiga att uppfylla konvergensvillkoren. Ett aktivt val skulle
emellertid stilla 4n hogre krav, d det skulle kunna tolkas som en oférmaga att
etablera en regim med ligre inflationsnivéer.

I Calmforsutredningen drogs slutsatsen att de flesta av forslagen i 1993 ars
Riksbanksutredning behovde genomforas for att etablera tilltro till svensk
penningpolitik. Sirskilt betonades vikten av personellt oberoende. En
mélformulering for Riksbanken kunde enligt utredningen ocksd évervigas, for
att utdver prisstabilitet dven ta hinsyn till produktion och sysselsittning. Behovet
av stirke trovirdighet lyftes genomgdende och utredningen understrék att vikten
av detta var sirskilt stor i valutaunionens inledningsfas. Utredningen lyfte ocksa
fram argument frin Riksbanksfullmiktige att anpassa svensk lagstiftning i frigan
till Maastrichtférdraget.

En férindring av Riksbankens stillning genomférdes forst 1999 — efter
ett regeringsforslag i november 1997 — som bland annat syftade till att
6ka Riksbankens oberoende. Dir faststills ocksi ett verksamhetsmil for
penningpolitiken — att uppritthlla ett fast penningvirde — med uttalad referens
till att det inte fir strida mot ECBS:s motsvarande m3l.»

% Malet kompletteras med foljande formulering (1996:158, s. 51): "Sisom myndighet under
riksdagen bér Riksbanken dirutdver, utan att dsidositta prisstabilitetsmaélet, stodja mélen for
den allminna ekonomiska politiken i syfte att uppnd hallbar tillviixt och hog sysselsittning.”
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Nir det gillde finanspolitiken framholl utredningen att kravet pd langsiktig
balans i de offentliga utgifterna gillde oberoende av deltagande i valutaunionen.
Aven hir gillde det att skapa trovirdighet for Sveriges ekonomiska politik.
Maastrichtkriterierna for statsskuld och budgetbalans lyftes. Aven om Sverige
utanfdr eurosamarbetet inte skulle komma att omfattas av sanktionsforfaranden,
varnade utredningen for kraftiga politiska reaktioner och tryck frin ovriga
EU-linder om Sverige inte bedrev en finanspolitik i linje med fordraget.
Calmforsutredningen lyfte dven mgjliga indirekta effekter av ett utanforskap:
en politisk kostnad, dir Sverige kunde forlora inflytande 4ven pi andra
politikomraden.””

Calmforsutredningen limnade som nimndes ovan dven rekommendationer
for hur Sverige borde agera. Utredarna menade att en anslutning var att
rekommendera men forst efter act arbetslosheten hade kommit ned dill ligre
nivier och statsfinanserna hade forbittrats. Calmfors (2009, s. 1, forfattarens
kursiveringar) konstaterar:

Tvirtemot vad de flesta tror, foresprakade EMU-utredningen ett svenskt
EMU-medlemskap, fast pa sikt och inte i forsta omgingen 1999. Utredningen
konstaterade att det fanns sambillsekonomiska effektivitetsskil for ett medlemskap
och stabiliseringspolitiska skil emot. [...] EMU-utredningen menade vidare att det
fanns starka politiska skil for att delta i valutaunionen, eftersom det kunde antas
ge oss ett storre inflytande pa EU-samarbetet som helhet. EMU-utredningens
slutsats var att de positiva effekterna av medlemskap 6vervigde pa sikt. Det
frimsta skilet till att utredningen avridde frin omedelbart intride var det prekira

liget for svensk ekonomi i mitten av 1990-talet.

En avslutande punkt av intresse dr remissvaren pi Calmforsutredningen,
vilka sammanfattas i Bilaga 1 i proposition 1997/98:25. Av totalt 54 svar
pa utredningen, gav 36 instanser svar pd frigan om Sverige borde delta i
valutaunionen frin starten: 25 av dessa rekommenderade deltagande fran
starten. De motiverade detta bland annat med en forvintad okning av den
samhillsekonomiska effektiviteten samt ett 6kat inflytande i utformningen av
unionens politik. Samtidigt framférde nagra instanser att den finanspolitiska
autonomin var begrinsad dven utanfor den gemensamma valutan. Nigra av
remissinstanserna papekade ocksd att Sverige var rittsligt bundet att delta i
valutaunionen. De instanser som stillde sig negativa till deltagande frin starten,
hinvisade bland annat till potentiella negativa arbetsmarknadseffekter och
bristande demokratisk férankring i frigan. Nagra instanser menade ocksd att
det inte fanns tid nog att anpassa lagstiftningen for att kunna delta fran starten.

¥ Vi gir igenom sdvil ekonomiska som politiska effekter av det svenska valet att inte gd med i det
tredje steget i EMU i kapitel 5 respektive 6. De rittsliga aspekterna hanteras i kapitel 3.
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2.4.4 Budgetlagsutredningen 1996

Budgetlagsutredningen (SOU 1996:14) hade till uppgift atc analysera behovet av
en utdkad rittslig reglering for den statliga budgetprocessen. Det ligger nira till
hands att tro att utredningen skulle dgna ett stort utrymme dt EU:s regelverk pa
omradet samt dtminstone delvis ha varit motiverad av det. Utredningen forhéller
sig emellertid endast vagt till konvergenskriterierna. Ett framtida deltagande i
valutaunionen diskuteras inte: faktum ir atct EMU som begrepp inte nimns
dverhuvudtaget.

Nirutredarnalistar tolvskil f6r behovetav ny budgetlag nimns EU-medlemskapet
forst pa elfte plats och rér da kravet pd budgetreglerna for att undvika alltfor
stora underskott i statsfinanserna. Ett utgiftstak foreslds i utredningen men utan
ndgon referens till konvergenskriterierna for EMU. I 6vrigt ror det sig endast
om tre korta referenser: angdende det krav pd nationella regler som fsljer av
fordraget (s. 108), konvergenskraven (s. 189) samt rapporteringskravet (s. 291).

Den svenska regeringen konstaterar aret dirpd i proposition 1997/98:25
(avsnitt 4.3.4 i propositionen) att ”[d]en reformerade svenska budgetprocessen
infordes oberoende av stabilitets- och tillvixtpakten.” I en intervju bekriftar
huvudsekreteraren i utredningen, Per Molander, att EU-medlemskapet inte
hade nigon egentlig paverkan alls pd utredningens tillkomst, arbete eller slutliga
rekommendationer. Det tyngst vigande skilet for utredningen var snarare att
teruppritta fortroendet for den svenska finanspolitiken efter den djupgiende
ekonomiska krisen under den forsta hilften av 1990-talet.

Diremot hade sivil Europeiska kommissionen som den svenska Budgetlags-
utredningen delvis samma inspirationskilla. Nir kommissionen i ett tidigt
skede av EMU-férberedelserna granskade méjligheterna att nd framging med
en gemensam valuta, anlitades den tyske nationalekonomen Jiirgen von Hagen
for ate analysera de da tolv EG-medlemslindernas respektive budgetprocedurer
och ramverk. Rapporten (von Hagen, 1992), kom att spela en viktig roll dven for
Budgetlagsutredningen, d den blev ndgot av en checklista for hur ett fungerande
budgetramverk bér utformas.”

* Andra betrakrtare har dock lyckats att hitta ett tydligt samband. I en utredning nistan tva
decennier senare, SOU 2013:73, hivdas att de svenska mal som formulerades under 90-talet fr
statsskuldens utveckling och dirmed dven for budgetsaldot sattes mot bakgrund av utvecklingen
inom EG/EU. Utredningen hivdar att ”[d]et dr uppenbart att dessa mél hade en nira anknytning
till Maastrichtkriterierna fran 1992 och Sveriges medlemskap i EG fran 1995. Malen utgjorde
rikdlinjer for den ekonomiska politiken och budgetpolitiken som regeringen féreslog och som
godkindes av riksdagen. Utgiftstaket skulle sittas sa att det var ett effektivt instrument for att
uppné dessa mdl. Dirmed hade grunden till ett tydligt budgetpolitiske ramverk lagts.” Detta
motsigs dock med andra ord av vira intervjuer och regeringens uttalande, ovan.

Aven OECD (1987) genomférde nagra ar dessfrinnan en liknande undersskning som enlige
Per Molander var startpunkten fér dessa underskningar. Se dven Molander (1992).

29

Sverige och euron under 25 ars EU-medlemskap SIEPS 2021:1



2.4.5 Okat oberoende for Riksbanken

I regeringens proposition 1997/98:25 om Swverige och den ekonomiska och
monetira unionen slas fast ate Sverige inte ska gd med i EMU:s tredje etapp —
den gemensamma valutan — men att Riksbankens oberoende ska forstirkas,
fyra 4r efter det att Riksbanksutredningen lade fram sina forslag. Det
understryks att Riksbanksreformen syftar tll atc oka trovirdigheten for
svensk prisstabilitetspolitik, snarare dn att vara ett resultat av EU:s fordrag.
I propositionen framhalls ocksd att Calmforsutredningen menade att
penningpolitiken riskerade att forlora trovirdighet vid ett svenskt utanférskap,
med en svagare krona och hégre obligationsrintor som f6ljd. Férst mot slutet av
argumentationen for Riksbanksreformen nimns de forplikeelser som foljer av
EU-medlemskapet. En fempartiuppgorelse® om Riksbankens stillning ingicks
(proposition 1997/98:25, s. 64),

. 1 syfte att stirka trovirdigheten for svensk penning- och valutapolitik.
Dessutom har Sverige som en f5ljd av EU-medlemskapet atagit sig att stirka
Riksbankens sjilvstindighet.

I propositionen nimns inte att Sverige har fatt kritik av EMI och kommissionen
foratt den svenska ordningen inte ir forenlig med syftet i fordragets bestimmelser.
Den kritiken lyfts dock i den nagot senare propositionen 1997/98:40 om
Riksbankens stillning. EMI kritiserade frimst att anpassningen endast gillde
EMU:s andra etapp, snarare dn en full anpassning till EMU:s tredje etapp, den
gemensamma valutaunionen. Det senare skulle bland annat innebira att en full
integrering i ECBS sikerstilldes fore 1999. EMI menade ocksd att det dven efter
den freslagna reformen kvarstod brister i lagstiftningen; brister som lever kvar
in i dag. Se frimst avsnitt 4.1.3 som beskriver kritiken mer i detalj.

Oberoendet forstirkees i alla fall genom en genomgripande reform som tridde
i kraft r 1999.' Reformen innebar att Riksbanken fick stéd i lagstiftningen for
ett funktionellt, institutionellt och personellt oberoende. Dirmed inférdes till
slut vissa forindringar vad giller Riksbankens oberoende. Det drdjde emellertid
bara nigra f4 ar innan den svenska ordningen ifrigasattes och dessa problem har
dnnu i skrivande stund inte atgirdats. Vi dterkommer till detta i kapitel 4 nedan.

% De fem riksdagspartierna — Socialdemokraterna, Moderaterna, Liberalerna, Centerpartiet och
Kristdemokraterna — presenterade uppgdrelsen i departementspromemorian "Riksbankens
stillning” (Ds 1997:50). Proposition 1997/98:40 6verensstimmer enligt von Sydow (1998) helt
med promemorian. Den enda skillnaden gillde vid vilken instans en direktionsledamort skulle £
fora talan vid ett eventuellt avskedande.

Eftersom férindringarna rérde regeringsformen krivdes ett mellanliggande val innan reformen

kunde trida i kraft.
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2.4.6 Finanspolitiken vid en anslutning till euron

Ytterligare en utredning fortjinar att nimnas hir, inte minst for att den ger
en inblick i hur Sverige hade kunnat komma att hantera finanspolitiken vid
en euroanslutning. Infér folkomrostningen tillsattes i oktober 2000 en statlig
utredning om de "férindrade forutsittningarna for stabiliseringspolitiken vid ett
svenskt deltagande i den tredje etappen av EMU (valutaunionen)”. Tvé rapporter
presenterades: delbetinkandet Stabilitet och stabiliseringspolitik i EMU ar 2001
(SOU 2001:62) samt slutbetinkandet Stabiliseringspolitik i valutaunionen ar
2002 (SOU 2002:16).

I slutbetinkandet drogs ett flertal slutsatser om vilka dndringar som utredningen
ansdg vara nddvindiga. Kommittén foreslog att riksdagen skulle faststilla
riktlinjer for finanspolitiken, bland annat att,
e de stabiliseringspolitiska malen skulle hindra avvikelser frin den
langsiktigt héllbara produktionsnivén;
* en diskretionir finanspolitik endast skulle hantera stdrre ekonomiska
storningar;
e sparandet hojdes for offentlig sektor; samt
e att den si kallade budgeteringsmarginalen skulle delas upp i en
konjunkcturmarginal och en planeringsmarginal.

Kommittén féreslog (s. 27) dven att ett finanspolitiske rad skulle inrittas som
en myndighet under regeringen, bland annat for att “analysera den ekonomiska
utvecklingen och utarbeta rekommendationer” for finanspolitiken. Aven om
viljarna rostade nej till deltagande i valutaunionen, ger rekommendationerna
en fingervisning om vad ett kontrafaktiske scenario — det vill siga en svensk
anslutning till euron — hade kunnat innebira. Den praktiska skillnaden ter sig
forhallandevis blygsam och den svenska finanspolitiken sedan 2003 har dirtill
kinnetecknats av att vara vil inom marginalerna for stabilitets- och tillvixtpakten.

%2 Finanspolitiska réddet inrdttades 2007. Motsvarande institutioner med syfte att utféra oberoende
nationell granskning av finanspolitiken blev sedermera obligatoriskt i euroomridet.
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3 Beslutet om valuta-
unionen, folkomréstningen
och euroattityderna

3.1 Beslutet att inte vara med fran start

I oktober 1997 limnade regeringen proposition 1997/98:25 till riksdagen, i vilken
faststalldes att Sverige inte skulle g& med i valutaunionen nir den tredje etappen
av EMU inleddes den 1 januari 1999. Regeringen uttryckte (s. 47) samtidigt att
ett svenskt medlemskap hade varit ett mojligt alternativ, dd den svenska ekonomin
ansdgs ha "natt en tillricklig grad av styrka och varaktig stabilitet for att kunna
delta i valutaunionen.” Regeringen ansig vidare att (s. 66):

Sverige bor halla dérren oppen for ett senare svenske intride i valutaunionen.
Storsta méjliga handlingsfrihet bor uppritthallas. Om regeringen senare finner att
Sverige bor delta skall frigan understillas svenska folket f6r prévning.

Att dorren skulle héllas 6ppen indikerar méjligen att Sverige inte avsig att
divergera allt for mycket vad giller det stabiliseringspolitiska ramverket. Det
konstateras (s. 61) ocksé att Sveriges ekonomiska politik skulle lyda under minst
lika strikta villkor utanfér den gemensamma valutan, da det blev viktigt att
visa en “strivan bade att uppritthalla ett fast penningvirde och att etablera ett
langsiktigt dverskott i de offentliga finanserna”.

Som nimndes inledningsvis hanterar vi det svenska vigvalet visavi euron ur
rittsligt, ekonomiske och politiske perspektiv: de rittsliga aspekterna belyses i
avsnitt 3.1.1, nedan. De ekonomiska effekterna analyseras i kapitel 5 och de

politiska effekterna i kapitel 6.

3.1.1 Rattsliga aspekter pa beslutet

att inte inféra euron som valuta
Sveriges forhallande tll den gemensamma valutan dr kontroversiellt. I den
offentliga debatten har det dven ratt férvirring kring flera ritesliga aspekter, inte
minst vad giller sjilva beslutet att inte delta som fullvirdig medlem i EMU.%

¥ Viss forvirring har stundtals dven uppstatt kring Sveriges nuvarande status som en ”medlemsstat
med undantag”. Begreppet forklaras i artikel 139, punke 1, i EUF-férdraget: "De medlemsstater
betriffande vilka ridet inte har beslutat att de uppfyller de nédvindiga villkoren f6r inférandet
av euron betecknas nedan som medlemsstater med undantag.” Det innebir saledes att
berorda medlemsstater inte uppfyller konvergenskriterierna och dirmed inte ér kvalificerade for
anslutning till euron. Dessa medlemsstater omfattas inte av viss lagstiftning och saknar dven
vissa férdragsbaserade rittigheter som enbart omfattar eurolinderna. Det ska med andra ord inze
forvixlas med ett permanent undantag fran deltagande i EMU:s tredje steg.
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Diskussionen som fors i proposition 1997/98:25 (s. 6) gor gillande att en med-
lemsstat endast behover tillse att konvergensvillkoren kan uppfyllas; sjilva infor-
andet av euron skulle diremot vara ett val for varje medlemsstat att besluta om.

Regeringens overgripande hallning i EMU-frigan har varit att sikra storsta
méjliga handlingsfrihet. Sverige skall ha méjlighet bade att delta och att inte delta.
Det mest centrala i detta ssammanhang har varit — och 4r — att fora en ekonomisk
politik s3 att Sverige skall ha méjlighet att klara konvergenskriterierna (gillande
prisstabilitet, offentliga finanser, vixelkursstabilitet och léngfristiga rintor).
Dessutom behover praktiska forberedelser goras. Dessa dtgirder binder dock inte
Sverige utan utformas pd ett sitt som s lingt mojligt sitter Sverige i positionen
att antingen delta eller inte delta.”

EMU ir emellertid inte en egen union utan en integrerad del av EU. Tva linder,
Storbritannien och Danmark férhandlade under forsta halvan av 1990-talet till
sig fordragsfista undantag frin en euroanslutning. Efter Storbritanniens uttride
ur EU ir det endast Danmark bland icke-eurolinderna som har ett formellt
undantag. Nagot sidant undantag har emellertid inte Sverige. Orsaken till att
Sverige star utanfdr euron ir att Sverige inte uppfyller konvergenskriterierna for
en euroanslutning pd grund av ett eget va/ att inte genomdriva beslut som det
finns kapacitet till: att g& med i ERM2 samt att reformera svensk lagstiftning (se
vidare avsnitt 4.1.3).

En av kritikerna till Sveriges position i friga om euron ir Ulf Bernitz
(2001), professor i integrationsritt. Han menar att den dr hogst tveksam
i ljuset av att Sverige aldrig begirde nigot undantag frin att ingd i EMU:s
tredje etapp. Vid det avslutande motet om EMU-kapitet (kapitel 23)
under medlemskapsférhandlingarna, konstaterade davarande Europa- och
utrikeshandelsminister Ulf Dinkelspiel f6ljande (citerat ur proposition

1994/95:19; s. 443; vira kursiveringar):

Sverige vill delta i den framvixande ekonomiska och monetira unionen (EMU).
Gemensamma anstringningar for att uppnd monetir stabilitet dr en viktig
forutsitening for ekonomisk tillviixt och sysselsittning. Den senaste tidens oro
pa valutamarknaderna [...] och de rintechocker som har drabbat mdnga linder
inklusive Sverige, har understrukit behovet av ett nirmare ekonomiskt och
monetirt samarbete for att frimja monetir stabilitet. Sverige ir angeldget att
bidra till utformningen av EMU redan fére medlemskapet. Ett slutligt svenske
stillningstagande avseende dvergangen fran den andra till den tredje fasen kommer
att goras i ljuset av den fortsatta utvecklingen och 7 enlighet med bestimmelserna

i fordraget.

% Den tolkning som gérs i styckets sista mening gir pa tvirs med Europeiska kommissionens och
ECB:s tolkningar men lever dnnu kvar i den senaste offentliga utredningen om Riksbanken.

Sverige och euron under 25 ars EU-medlemskap SIEPS 2021:1



Svaret pd detta frin EU:s ddvarande tolv medlemsstater var foljande (doc.

CONE-S 70/93):

Konferensen: — noterade Sveriges anférande avseende de kapitel som hinfor sig till

Fordraget om Europeiska unionen.
I proposition 1994/95:19 (s. 444; var kursivering) konstateras emellertid att:

Statsradet Dinkelspiel informerade vid bada tillfillena riksdagen, och genom hans
[framtridande infor riksdagen den 10 november underrittades inte bara riksdagen
och svenska folket utan dven vira partners i EU om Sveriges stindpunkt. Man
kan sirskilt ligga mirke till ate statsradet Dinkelspiel betriffande Sveriges interna
beslutsordning framhéll att "I friga om 6vergingen frén den andra till den tredje
fasen i EMU ir det ytterst riksdagen som skall ta stillning”.

Bernitz (2001) menar, 4 enasidan, att fordraget inte blandar sigi medlemsstaternas
interna beslutsprocedurer; men, 4 andra sidan, att propositionen undflyr den
huvudsakliga frigan om Sveriges fordragsforplikeelse att delta i EMU:s tredje
etapp.” Han konstaterar vidare (s. 934):

The present situation is unsatisfactory. Under European law and lacking a Treaty-
based exemption Sweden seems to be obliged to do its best to join the EMU as
soon as possible. This follows from specific Treaty provisions as well as from the
general loyalty principle in Article 10 EC.

Europeiska kommissionen och Europeiska centralbanken gor samma
bedémningar av Sveriges rittsliga skyldigheter, exempelvis uttrycke som ett
"miéste” i ECB:s (20205 s. 3) senaste konvergensrapport:

[TThis report examines the following countries: Bulgaria, the Czech Republic,
Croatia, Hungary, Poland, Romania and Sweden. All seven countries are
committed under the Treaty on the Functioning of the European Union [...] to
adopt the euro, which implies that they must strive to fulfil all the convergence

criteria.

Den senaste utredningen som hanterar Sveriges rittsliga anpassning avseende
Riksbankens oberoende och stillning visavi ECBS, Riksbankskommittén (se
avsnitt 4.1.3, nedan), lyfter ocksd frigan och uttrycker i det sammanhanget
samma slutsats som ECB (2020). De konstaterar (s. 438) dven att det i den
juridiska litteraturen har dragits slutsatsen “att férdragstexten forutsdtter att

» T regeringens proposition 1994/95:19 anférs (s. 444) att Sverige skulle ha "en oavvislig ritt att
gd med i EMU:s tredje fas” nir konvergenskriterierna var uppfyllda. Det konstateras emellertid
dven att Sverige som EU-medlem pétar sig "att uppfylla konvergenskriterierna och félja EG:s
lagstiftning pé det ekonomiska och monetira omréidet. Den lagstiftning det giller har bindande
verkan oavsett motsvarande svenska regler.”
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medlemsstaterna med undantag strivar efter att uppfylla konvergenskriterierna
genom att forst komma med i ERM2 och direfter inféra euron som valuta.”*

I ridets beslut frin den 3 maj 19987 bedémdes samtliga divarande EU-linder
utom Sverige och Grekland uppfylla konvergenskriterierna och dirfor vara
kvalificerade for att gd vidare till EMU:s tredje etapp.® Sverige bedémdes ha klarat
tre av fyra kriterier — det vill siga att rintor, inflation samt budgetunderskott och
statskuld samtliga lag inom referensvirdena — men fallerat avseende deltagande
i vixelkursmekanismen, ERM. Det noteras (L. 139/34) iven att ”den nationella
lagstiftningen, inklusive stadgan for landets centralbank, inte [dr] férenlig
med artiklarna 107 och 108 i fordraget eller med stadgan for det europeiska
centralbankssystemet (ECBS).” Vi atervinder till denna diskussion i kapitel 4.

Kommentar

Kontentan av Sveriges agerande ir att tvd principer stills mot varandra: ritesliga
skyldigheter mot demokratisk legitimitet. A ena sidan foljer av EU:s fordrag en
skyldighet att verka for att uppfylla konvergenskriterierna och direfter inféra
euron som valuta. A andra sidan har den svenska befolkningen réstat om EU-
medlemskapet under forespeglingen att det var en separat och mer eller mindre
orelaterad friga till ett deltagande i valutaunionen. En klar majoritet valde dartill
att rosta nej till att infora euron som valuta nir frigan stilldes i en folkomrostning
4tta ir senare (se nista avsnitt). Det vore timligen tondvt att hivda att de rittsliga
skyldigheterna skulle évertrumfa den demokratiska legitimiteten i denna friga.
Poingen ir snarare att Sveriges rittsliga status i eurofrigan 4r problematisk och
kan fora med sig vissa risker nir integrationen i euroomrédet dver tiden férdjupas.
Vi dterkommer till den aspekten i kapitel 6 samt i slutsatserna.

3.2 Folkomrdéstningen om euron 2003

Loftet frin regeringen om att lata riksdagen fatta beslut om deltagande i
valutaunionen resulterade i en folkomréstning ar 2003. I regeringens proposition
2002/03:46 till riksdagen den 23 januari 2003 om att anordna en folkomréstning,
nimns att regeringen enligt den tidigare propositionen 1997/98:25 hade angivit
ordinarie allminna val som forstaalternativ men att det dven kunde ske genom
ett extra val eller folkomrostning.

3¢ Se exempelvis Hofmeister (2011), som konstaterar att "[tlhe EU treaties envisage the accession

of all Member States to the EMU” samt att ”[o]nce the Council decides that a Member State
meets the convergence criteria and abrogates the derogation, the respective state automatically
enters the EMU, even, in theory, against its own will.” Se dven Hide (2007). Muhamed (2000)
for en ritslig diskussion om huruvida det verkligen ir ett krav att delta i ERM2 i tv3 ar. Han
menar att det i sjilva verket dr oklart, givet att det rér sig om ett radsbeslut som saknar grund i
fordragen samt att varken Finland eller Italien uppfyllde kravet vid tidpunkten fr bedomningen
av deras respektive fullvirdiga deltagande.

Se ridets beslut av den 3 maj 1998 i enlighet med artikel 109j.4 i fordraget (98/317/EG).
Danmark bedémdes ¢j till £5ljd av sitt undantag. Grekland bedomdes inte uppfylla ndgot av de
fyra konvergenskriterierna.

3

3

3

3
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Eurofragan splittrade frimst regeringspartiet Socialdemokraterna men iven
Centerpartiet och Kristdemokraterna. Den officiella partilinjen i Social-
demokraterna, Moderaterna, Folkpartiet och Kristdemokraterna var annars att
stddja ja-sidan, medan Centerpartiet, Miljopartiet och Vinsterpartiet gav sitt
stdd till nej-sidan.

Den friga som stilldes till svenska viljare i den ridgivande folkomréstningen
om euron, den 14 september 2003, var ”Anser du att Sverige skall inféra euron
som valuta?”® Folkomréstningen resulterade i en forhéllandevis klar seger for
nej-sidan, med 55,9 mot 42,0 (2,1 blanka och 0,1 ogiltiga) procent av résterna.

3.2.1 Eftervalsanalyser av euroomréstningen

I SOM-institutets eftervalsanalys menar Oscarsson och Holmberg (2004) att
valets sirskilda omstindigheter — det vill siga valrorelsens abrupta slut fyra dagar
fore folkomrostningen i och med mordet pa dévarande utrikesminister Anna
Lindh den 10 september — troligen inte paverkade slutresultatet i nimnvird
omfattning. Snarare grundlades resultatet enligt dem redan under viren samma
ar och forklaras av flera och nira sammankopplade faktorer.

For det forsta fanns det vid den hir tiden ett vixande missnoje med vilfirden,
i en befolkning som generellt var kritiskt instilld inte bara till euron, utan
EU generellt (se nedan angiende opinionsutvecklingen avseende en svensk
euroanslutning). De menar vidare att de politiska foretrddarna gick i otake
med befolkningen i EU-frigan och att partierna hade svirt att dvertyga sina
viljare om unionens fordelar. Det dr virt att notera att partiforetridare for
Socialdemokraterna i valrorelsen gavs frihet att agera utifrdn sin egen overtygelse,
snarare 4n utifrin ett gemensamt partistillningstagande.®

For det andra tycks tidpunkten f6r folkomrdstningen ha varit oférdelaktig for ja-
sidan, d4 den sammantriffade med en uppgang i den ekonomiska konjunkturen
som gjorde att euron kunde framstd som ett hot snarare in ekonomiske
fordelaktig. Det omvinda forhallandet radde vid folkomréstningen 1994, da ett
EU-medlemskap i ett ekonomisk-politiskt perspektiv i det nirmaste betraktades
som en riddning. Opinionsvindarna blaste diarmed i en gynnsam riktning for
nej-sidan vid folkomréstningen om inférande av euron. En relaterad friga som
avser skillnaderna mellan de tv4 folkomrostningarna ir att euron till overvigande
del betraktades som en oonskad fordjupning av den europeiska integrationen.

¥ Formuleringen av den friga som stilldes till viljarna blev féremal for politisk debatt, dir
kritiken framfor allt handlade om att frigestillningen inte dterspeglade det minskade nationella
inflytandet 6ver penningpolitiken. Se riksdagens snabbprotokoll: Protokoll 2002/03:70.

“ En vanlig orsak till folkomréstningar ir att frigan som ska avgdras splittrar de politiska
partierna, ndgot som iven avspeglade sig i folkomréstningen 2003: réstningsbeteendet var
splittrat bland frimst kristdemokratiska och socialdemokratiska viljare, men 4ven bland
Moderat- och Folkpartiviljare.
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En tredje aspekt som tas upp i Oscarsson och Holmberg (2004) ir ja-sidans
agerande och aktdrer — inte minst en stark kritik mot ddvarande statsministern
Géran Persson — dir bristande professionalism och ett antal uppseendevickande
strategiska misstag utmirkte valrorelsens tidiga skede.” Till detta kom oviljan att
redovisa kampanjmedlen, som det rapporterades friskt om och som gav upphov
till en "David mot Goliat-dramaturgi” (Oscarsson och Holmberg, 2004; s. 458).
Samtidigt ansdg endast tio procent av respondenterna® att deras foretridares
skicklighet var en viktig faktor i deras val.

Nir det gillde respondenternas individuella uppfattningar om vad som
avgjorde deras réstning, indikerar SOM-institutets valundersdkning att fr- och
nackdelarna for den nationella ekonomin vigde tyngst, for sivil ja- som nej-
rostare (se tabell 4). Det var ett avgjort viktigare skil i euroomrdstningen in
i tidigare val, inklusive EU-omréstningen 1994. De menar ocksd att det stora
genomslaget for ekonomisk réstning dr en unik aspeke i jimforelse med 6vriga
svenska folkomréstningar.

Tabell 4 Skall till rostningsbeteende i euroomrastningen 2003

Rostning Partisympatier
JA/NE]-alternativet Alls Nej Ja VMP C S FP KD M
Ar till fordel for Sveriges 37 32 42 29 31 29 34 38 29 56
ekonomi
Stimmer dverens med den 20 20 19 28 37 20 15 22 20 19
ideologi Du sympatiserar
med
Staimmer dverens med 14 13 15 21 24 14 12 10 11 20
de politiska asikter Du
sympatiserar med
Ar il fordel for Din 10 12 8 1m 9 9 13 9 3 7
personliga ekonomi
Har bra foretridare 10 10 10 10 14 13 12 5 7 12
Ar dill fordel for den 7 7 7 12 2 4 8 8 4 6
yrkesgrupp Du tillhor
Staimmer dverens med vad 6 4 8 9 9 7 5 6 3 10
Ditt parti tycker

Killa: Oscarsson och Holmberg (2004).

' Det hivdades frin ja-sidan bland annat att en anslutning till euron skulle ge stora och positiva
effekter pa sysselsittningen, ett pastiende som fick skarp kritik av Lars Calmfors, se https://
www.dn.se/arkiv/debatt/falska-loften-om-okad-sysselsattning-lars-calmfors-forklarar-varfor-han-
rostar-ja-till-emu-trots/.

4 T statistiska undersékningar anvinds ett urval av réstberittigade i befolkningen. Av den
anledningen ir det mer korreke att tala om “respondenter” én viljare”.
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Resultaten i Oscarsson och Holmberg (2004) indikerar sdledes att den nationella
ekonomin spelade en viktigare roll dn den egna plinboken. Jonungs och
Vlachos (2007) ekonometriska analys motsiger inte nédvindigtvis detta men
deras resultat indikerar inte desto mindre att plinboken spelade en viktig roll.
Framfér allt menar forfactarna att den personliga situationen bedémdes utifrin
de vinster och forluster som forutspiddes av teorin om optimala valutaomraden
— den dominerande teoribildningen pa omrddet — som dven dominerade de
ekonomiska analyserna (se vidare kapitel 5, nedan) i valrdrelsen. Vinsterna
ses frimst komma av sinkta transaktionskostnader och 6kad handel, medan
forlusterna ses komma av férlorad penningpolitisk sjilvstindighet och avsaknad
av den rorliga vixelkursens stétdimpande effekt vid asymmetriska chocker — det
vill siga den typ av ekonomisk stérning som drabbar endast ett eller ett fital
linder i ett valutaomride — ett "forsikringsmotiv”.

Forsikringsmotivet dr enligt forfattarna en viktig orsak till skilda viljarménster.
Forsikringsmotivet syntes i handelsexponerade regioner, liksom oron for
asymmetriska chocker i regioner med industristrukturer med konjunkcurcykler
som avvek frin euroomrddet. En mer positiv instillning till euron fanns i
viljargrupper med stark férankring pd arbetsmarknaden samt med kunskaper
och utbildning som underlittade byte mellan féretag och branscher. Siledes
rostade foretagare, tjinstemin och Saco-anslutna viljare ja i hgre utstrickning

in LO- och TCO-medlemmar.

Samtidigt var emellertid grupper som for sina inkomster dr beroende av offentlig
sektor mer negativt instillda tll euron (exempelvis fértidspensionerade,
arbetslésa och kommun- och landstingsanstillda). Kvinnor var mer skeptiska
till euromedlemskapet 4n min, oavsett 6vriga underliggande faktorer, ndgot som
tidigare 4ven har speglat instillningen till EU overlag.

Aven Jonung och Vlachos (2007) lyfter att det fanns stora skillnader mellan olika
samhillsgrupper: héginkomsttagare rostade i hdgre grad for ett inférande av
euron dn liginkomsttagare. Vidare rostade privatanstillda och stadsbor i hdgre
grad for dn en euroanslutning dn offentliganstillda och boende pa landsbygden.

3.3 Opinionsutvecklingen i eurofragan

3.3.1 SOM-institutets |dpande matningar

Opinionsutvecklingen i friga om en eventuell svensk euroanslutning ir
intressant att folja. Vid EU-intridet 1995 ansig endast en obetydlig minoritet
av befolkningen — 16 procent enligt SOM-institutets siffror (se figur 1) — att det
var ett ganska bra eller mycket bra forslag att Sverige inférde euron som valuta.
En forhallandevis klar majoritet (54 procent) ansag att det var ett ganska daligt
eller mycket daligt forslag. Direfter foljer en forhéllandevis snabb konvergens
och 1998 var opinionen ganska jaimnt delad.
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Figur 1 SOM-institutets matningar av euroopinionen i Sverige,

1995-2019
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Killor: Berg (2019); Andersson och Weissenbilder (2020); samt Den nationella SOM-
undersdkningen 1995-2019 (data skickade direkt frin SOM-institutet for dren 2016-2018).
Aren 2003-2005 var frigan ”Sverige bor bli medlem i EMU” och 2006-2014 ”Sverige bor

» »

infora euro som valuta”. Svarsalternativen har genomgiende varit: mycket bra forslag”, “ganska
g g Y g, &

5

bra férslag” (summerat till ”Bra forslag” i figuren), "ganska daligt forslag”, "mycket daligt
forslag” (summerat till "Daligt forslag” i figuren), samt “varken bra eller déligt forslag”.

Fram dll det andra svenska EU-ordférandeskapet hésten 2009 och eurokrisen
fluktuerar svaren med forhallandevis sniva marginaler men ind4 nistan uteslutande
med Svervikt for dem som anser att det ir ett ganska déligt eller mycket délige
forslag att inféra euron som valuta. Vid fyra mitdillfillen — 1998, 1999, 2003
och 2009 — rider en svag overvikt for dem som anser att det 4r ett ganska bra
eller mycket bra forslag att infora euron. De avvikande resultaten forklaras delvis
av att euron introducerades som valuta i flera etapper fran 1999 till 2002 och att
det innan dess fanns en farhdga att europrojekeet skulle fallera. Ett sddant utfall
betraktades, som nimndes ovan, som fullt tinkbart dnnu i Calmforsutredningen
1996. Fragan fick sedan storre vikt infor folkomréstningen 2003.

Undersokningen 2009 sammanfaller med tvi hindelser som verkar i delvis
olika riktning: finanskrisen bérjade att ge effekter, samtidigt som det svenska
EU-ordférandeskapet ledde till att viljarna blev generellt mer positiva dll EU.
Eurokrisen, som startade pa allvar varen 2010, brot trenden helt och opinionen
har inte aterhdmrat sig sedan dess. Vid SOM-institutets senaste mittillfille 2019
var opinionsbilden tillbaka pd samma stille som 1995 for dem som var positivt
instillda dill euron (16 procent) medan en majoritet (62 procent) ansig att en
svensk euroanslutning ir ett dligt frslag. Den storsta skillnaden ses under den
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virsta eurokrisen 2012, d& 75 procent tyckte en euroanslutning var ett déligt
forslag, mot endast 9 procent som tyckte att det var ett bra forslag.

3.3.2 SCB:s matningar i eurofragan

SCB:s si kallade partisympatiundersokningar om "EMU/euro-sympati” (se
figur 2) bekriftar i huvudsak SOM-institutets bild av utvecklingen. SCB:s
undersdkningar visar dven att andelen osikra har sjunkit éver tiden men att de
dterigen har okat nigot de senaste ren. Ja-sidan dr ndgot starkare in i SOM-
institutets motsvarighet: 21,3 procent vid andra mittillfillet i november 2019
ir for euroanslutning, samtidigt som andelen pd nej-sidan 4r 62,4 procent hos
SCB. Brottet i serien (2004-2005) beror pa att det saknas mitningar under
perioden.®

Figur 2 SCB:s méatningar av euroopinionen i Sverige, 1998-2019
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Killa: SCB, partisympatiundersokningen (PSU) 1997-2020. Fragan som stilldes 1997-2003
var (med vissa variationer) ”Om vi skulle résta om en svensk anslutning till EMU, hur

skulle du da rosta — for eller mot anslutning?” Frén 2006 stills frigan "Om vi i dag skulle ha
folkomréstning om att ersitta kronan som valuta, skulle du dé résta Ja eller Nej till att infora
euron som valuta i Sverige?”

# Fragan stills ndgot annorlunda i de olika serierna. Mellan 1997 och 2003 stills frigan (med vissa
mindre variationer): Om vi skulle rista om en svensk anslutning till EMU, hur skulle du di rista —
for eller mor anslutning? Mellan 2006 och 2020 stills fragan: Om vi i dag skulle ha folkomrisining
om att ersiitta kronan som valuta, skulle du di rista Ja eller Nej till att infora euron som valuta i
Swverige? Saledes ir det en nagot skarpare friga in i SOM-institutets undersokningar som istillet
frigar om en euroanslutning ir ett bra eller déligt forslag.

SIEPS 2021:1 Sverige och euron under 25 ars EU-medlemskap

49



50

I SCB:s undersdkningar var opinionen dvervigande negativ vid samtliga utom
fem mitdillfillen: 1999 (november), 2001 (maj), 2002 (maj och november)
samt 2009 (november). Den stdrsta dvervikten ses i majmitningen 2002, da 46
procent svarade att de var for en euroanslutning medan 31 procent var emot, en
skillnad pa 15 procentenheter.*

Serierna ser ut att dterigen konvergera 6ver tid men inget annat var att vinta:
stddet fér euron var som lagst nere pa 9,5 procent i november 2012, nir eurokrisen
dnnu var djupgdende. Det ir forst sommaren 2015 som den mer akuta krisen
kan sigas vara over, i samband med att Grekland med knapp marginal kunde
halla sig kvar i euron.” Vid ungefir den tidpunkten tog migrationskrisen dver
savil EU:s som medlemsstaternas agendor.

3.3.3 Eurobarometern: euroopinionen i ett EU-perspektiv
Unionens egna undersdkningar om opinionen i EU-linderna kallas Euro-
barometern.® Hir genomférs 1dpande undersékningar om ett stort antal EU-
relaterade frigor i medlemsstaterna. Det finns utdver det standardiserade och
4rliga undersdkningsformatet dven sirskilda undersokningar, bland annat med
separata och eurorelaterade frigor som stills till respondenter i linder som dnnu
inte har euron som valuta. Frigorna handlar om sivil personliga erfarenheter
av och kunskaper om euron som &sikter om eurons effekter i eurolinderna och
konsekvenserna av en eventuell euroanslutning for a) det egna landet och b)
respondenten sjilv (se nedan).

Den &vergripande trend som visades i foregiende avsnitt bekriftas i
Eurobarometerunderskningarna sedan 1995 (se figur 3). De svenska respond-
enterna tenderar att vara marginellt mer positiva i Eurobarometern in i SOM-
institutets och SCB:s respektive mitningar.

Undersdkningarna visar ocksd att en klar majoritet av respondenterna i hela EU
har varit positivt instillda till euron efter dess inforande. Stddet sjonk i och for
sig kraftigt i samband med eurokrisen 2010-2015 och var som ligst 51 procent
vid forsta mittillfiller 2013. Aven i Sverige var stodet for euron som svagast
da — endast 19 procent av respondenterna var for och hela 79 procent emot.

# T SOM-institutets mitning 2003 var dvervikten for ja-sidan endast 3 procentenheter, medan
nej-sidan &r 2002 hade en &vervike pé 1 procentenhet.

Enligt Financial Times rapportering den 13 juli 2015, dagen for de avslutande forhandlingarna
om Greklands framtid i euron, var Tysklands férbundskansler Angela Merkel och Greklands
premidrminister Alexis Tsipras bida pé vig att limna férhandlingsbordet vid sextiden pa
morgonen utan en dverenskommelse. Davarande ordféranden for Europeiska ridet Donald Tusk
fick dem emellertid att gora ett sista, och till slut framgangsrike, forsok att nd en uppgorelse; se
https://www.ft.com/content/f908e534-2942-11e5-8db8-c033edba8abe.

Eurobarometern etablerades av Europeiska kommissionen 1973 i syfte att undersoka

opinionen i olika frigor i divarande EG. Se till exempel https://ec.europa.eu/commfrontoffice/
publicopinion/index.cfm/General/index. Sedan 2012 finns dven EU:s portal fér 6ppna data som
ger tillging till data frin EU:s institutioner och organ.
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I hela EU var andelen som var emot euron endast 42 procent; den hdgsta
negativa andel som hittills har registrerats.

Figur 3 Eurobarometern 1995-2019, for och emot euron i Sverige
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Killa: Standard Eurobarometer 43-92.

Respondenterna i euroomradet har diremot varit positiva eller till och med
starkt positiva till euron — med undantag f6r Italien mot slutet av mitperioden
— 1 princip sedan euron introducerades. Stédet for euron i euroomradet var vid
andra mittillfillet i november 2019 hela 76 procent. Inte ens under den sviraste
ekonomiska nedgingen under eurokrisen var stodet ligre dn 60 procent.

Hir framtrider i det nirmaste spegelbilder i de tvd grupperna euro- respektive
icke-eurolidnder: i eurolinderna ir respondenterna oftast mycket positivt
instillda medan linderna utanfér euroomradet 4r generellt negativt instillda till
euron.” Tjeckien innehade i november 2019 sistaplatsen med knapp marginal
(27 procent for och 68 procent mot). Men opinionen var nistan lika negativ i
Sverige (27 procent fér och 66 procent emot). Detta framgér av figur 4.

7 Dock var en majoritet av respondenterna i Ungern (60 mot 30 procent), Ruminien (56 mot 29
procent) och Kroatien (50 mot 44 procent) for euron i november 2019. En méjlig forklaring till
att stddet for euron har forblivit starke genom hela eurokrisen i storre delen av euroomréidet ir
att alternativet har bedémts vara mer skadligt 4n ett valutaunionssammanbrott (eller en dterging
till drakman i fallet Grekland); se Jurado ez /. (2020).
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Figur 4 For och emot euron i samtliga medlemsstater,

november 2019
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Killa: Standard Eurobarometer 92.

Nir det giller svenska respondenters attityder till olika frigor relaterade till
euron, visar de senaste tvé relevanta Eurobarometer-undersdkningarna — Flash
Eurobarometer 465 respektive 479 — att synen pé eurons effekter pd eurolinderna
ir forhéllandevis positiv. En klart storre andel,® 44 mot 33 procent, anser att
euron har haft en mycket eller relativt positiv effekt, snarare in en mycket eller
relativt negativ effeke, pa eurolidnderna.

En stor andel av de svenska respondenterna siger sig ha praktiska erfarenheter av
euron — 88 procent av dem hade nigon ging anvint eurosedlar eller euromynt
(liknande siffror giller i resterande icke-eurolinder) — men det tycks inte ha
paverkat synen pd euron nimnvirt. Mest negativ respons ges pa pastiendet att
Sverige dr redo for en euroanslutning: endast 27 procent haller med helt eller
delvis, medan 72 procent helt eller delvis avvisar pastiendet. Trots detta tror hela
48 procent att euron introduceras i Sverige inom tio r — medan hela 47 procent
snarare tror att Sverige aldrig kommer att inféra euron som valuta.”

 Urvalet av svenska respondenter ir ca 1 000.

# T denna fraga skiljer svenska respondenter tydligt ut sig frin sina motsvarigheter i dvriga icke-
eurolinder: tydliga majoriteter av deras motsvarigheter i Bulgarien, Kroatien, Polen, Tjeckien,
Ruminien och Ungern tror att euron har introducerats i respektive land inom tio ar.
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En intressant aspekt av dessa opinionsundersokningar ir att euron beddms i
hégre grad utifrdn andra aspekter dn den egna individuella situationen. I
Flash Eurobarometer 479 menar 38 procent att en euroanslutning skulle ha
forhallandevis eller mycket positiva effekter pd den svenska ekonomin, medan
51 procent anser att effekterna skulle vara férhillandevis eller mycket negativa.
Nir det diremot giller den egna privatekonomin, svarar lika stora andelar
av respondenterna i den senare undersdkningen — 42 procent vardera — att
effekterna skulle vara positiva/negativa om kronan évergavs och euron inférdes
som valuta.* Nir det giller deras egen situation, hdller emellertid hela 87 procent
av de svenska respondenterna med helt eller delvis om att de skulle klara sig vil
for egen del, medan endast 11 procent helt eller delvis avvisar det pastdendet.

De svenska respondenterna tycks dirmed ligga storre vike vid hur vil andra, och
ekonomin i sin helhet, klarar sig in hur de sjilva paverkas. Det ir en slutsats
som dven drogs i Oscarsson och Holmberg (2004). En annan férklaring till den
overvigande negativa instillningen till euron som antyds av de rapporterade
resultaten — och som dven fir stdd nir hinsyn tas till andra frigor som stills
i Eurobarometerundersékningarna — ir att svenskarna overlag 4r mer negativt
instillda till fordjupad integration och fler gemensamma dtgirder pA EU-niva.
Det tar sig inte minst i uttryck att 62 (mot 36) procent anser att Sverige skulle
forlora en del av identiteten om euron inférdes. En ungefir lika stor andel,
65 (mot 31) procent, haller helt eller delvis med om att Sverige skulle forlora
kontrollen 6ver sin ekonomiska politik.

Avslutningsvis kan vi konstatera att svenska respondenters svar inte avviker
nimnvirt frin de svar som ges i évriga EU-linder som dnnu stdr utanfér euron
— med undantag f6r Ruminien och Ungern. Det senare landet tycks ha den mest
positivt instillda befolkningen att doma av dessa undersékningar, di 56 (mot
34) procent av respondenterna anser att en euroanslutning skulle vara positivt
for landet. Motsvarande siffror f6r Ruminien 4r 52 procent (mot 36) positiva.

Aven nir det giller den egna situationen ir svaren till dvervigande del positiva:
i Ungern anser 59 (mot 30) procent att euron skulle vara positiv for dem
personligen. Motsvarande siffror i Ruminien dr 55 (mot 32) procent. Paradoxalt
nog svarar tydliga majoriteter i bdda fallen att deras respektive linder inte ir redo
for en euroanslutning — majligen beroende pa bristande konvergens: 65 (mot
30) procent i Ungern och 56 (mot 35) procent i Ruminien.

Det ir ldtt att se varfor en euroanslutning i dagens ldge inte betrakeas som en friga
som ett politiske parti vinner fordelar av att driva, bade vad giller sympatierna
for en anslutning eller frigans vike. Stodet ar fortsatt ldge och euron diskuteras

°% T undersdkning 465 fran november 2018 var férhallandet 42 procent positiva mot 44 procent
negativa.
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sillan i den offentliga debatten. Hur opinionen kan komma att férindras dr svirt
att sia om.

* A ena sidan kan den ekonomiska kris som fljer av coronapandemin
mojligen leda till att stédet for en euroanslutning dkar. Ytterligare
fordjupning av valutasamarbetet kan dven leda till att inflytandefrigan
far yteerligare vike i beddmningarna av eurons for- och nackdelar.

* A andra sidan ir fordjupningen av integrationen — vilket visas av
SOM-institutets mitningar — historiskt ett tungt vigande skil
for svenskar att motsitta sig en euroanslutning (se Andersson och
Weissenbilder, 2020). Frigan avser i det avseendet mer 4n enbart de
ekonomiska aspekterna av euron: det handlar i hdg grad om synen pé
integrationsprocessen som sidan, dir det sedan linge finns en svensk
skepsis mot yteerligare fordjupning av integrationen.

Om frigan om en svensk euroanslutning aktiveras, exempelvis pd grund av
att ytterligare fordjupning av integrationen kommer till stdnd for ate forbittra
valutaunionens funktionssitt, 4r den opinionsmissiga uppforsbacken i dag
mycket brant. Vi dterkommer till den aspekten i kapitel 6.
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4  Konvergensfragan och

Sveriges forhallande till
euron efter 2003

Det framgick av avsnitt 3.3 om euroattityderna att en framtida euroanslutning
var politiskt gingbar — och fullt tinkbar — &ren efter folkomrdstningen. Ar 2009
var en majoritet av svenska respondenter for forsta (och hittills enda) gangen for
en anslutning i samtliga av SCB:s, SOM:s och Eurobarometerns undersékningar.
Eurokrisen ledde emellertid dill ett abrupt slut pd den europositiva trenden,
som dnnu ir langt fran att ha dterhimrat sig. Foljaktligen blev en méjlig
euroanslutning i princip en icke-friga i den inhemska politiska debatten.

Det kvarstod emellertid flera olosta frigor, inte minst rorande Riksbankens
oberoende, nir det gillde den svenska lagstiftningens forenlighet med
unionsritten. Nedan f6ljer nigra nedslag i systemférindringar av svensk
penning- och finanspolitik. Vi gir sedan in pa den senaste Riksbanksutredningen
— Riksbankskommittén — och forsoket att till slut, efter nirmare tva decennier
av uppmaningar frin frimst ECB och Europeiska kommissionen, ni
overensstimmelse med EUF-fordragets forplikeelser. De tvi EU-institutionernas
kritik faller inom fyra huvudsakliga omriden: Riksbankens institutionella
respektive finansiella  oberoende, forbudet mot monetir finansiering samt

Riksbankens réttsliga integrering i ECBS (se avsnitt 4.1.3).

Sverige har dven péverkats i finans- och budgetpolitiskt hinseende, frimst
genom den reformerade stabilitets- och tillvixtpakten men ocksd, mer indirekt,
genom de steg som har tagits dll f6ljd av eurokrisen. Flera utredningar har
granskat svensk budgetlagstiftnings dverensstimmelse med unionsritten. Dessa
presenteras sist i kapitlet.

4.1 Penningpolitiken - fortsatt arbete fér en oberoende
riksbank

Aren 2000 och 2001 beslutade Sveriges riksdag om sirskilda utdelningar till
statskassan frin Riksbanken. Det kritiserades av bide Riksbanksdirektionen och
ECB.*' Nir det giller andra fragor bedomde exempelvis ECB (2008) att det
vore fordelaktigt med vissa fortydliganden, men nir det giller bestimmelserna
for vinstdisposition konstaterades att de inte var forenliga med kravet pa
centralbanksoberoende enligt artikel 130 i EUF-fordraget” samt artikel 7 i

>! Se fotnot 54.
>2 Artikel 108 fére Lissabonférdraget.
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ECBS-stadgan. Hir gors en uttalad referens till unionsritten, nir forslag om
dkat finansiellt oberoende efterfrigas (s. 73):

ECB konstaterar att Sverige sedan den 1 juni 1998 har haft en skyldighet enligt
fordraget att anpassa sin nationella lagstiftning for integrering i Eurosystemet, och
att de svenska myndigheterna inte har vidtagit nigra lagstiftningsatgirder under
de senaste aren for att rita till de oférenligheter som beskrivits hir och i tidigare

rapporter.

Som blir tydligt nedan, har fragan utretts tre ginger sedan euron inférdes. Den
senaste Riksbanksutredningen, som vi gar igenom sist nedan, publicerade sina
forslag hosten 2019. Om det blir allvar av forslagen i den senaste utredningen,
aterstdr att se.

4.1.1 Riksbanksutredningen 2007 - Bondeutredningen

Aven om Riksbankens oberoende avseende uppgifter och ledning etablerades
1999, kvarstod saledes problem, bland annat gillande dess finansiella stillning.
Riksdagens beslut 2000 och 2001 om miljardutdelningar frin Riksbanken
stillde frigan pa sin spets och blev starten pa en diskussion som fortfarande
pagar (vintern 2021).

Den process som skulle sikra Riksbankens finansiella oberoende inleddes ar 2006.
Det handlade frimst om att reglera storleken pd Riksbankens eget kapital och
att i lag tydliggdra villkoren f6r dess vinstdisponering. I den forsta av tva statliga
utredningar pd temat (SOU 2007:51) — den si kallade Bondeutredningen,
med divarande generaldirektdren for Finansinspektionen Ingrid Bonde som
sirskild utredare — beskrevs (s. 24) bakgrunden till arbetet i termer av att
”[d]et finansiella oberoendet [inte ir] ett nationellt pdfund, utan det utgdr ocksd
en bestindsdel i EU-samarbetet, s4 till vida att det finns ett krav pa att den
nationella centralbanken ska vara oberoende enligt EU-fordraget.”

Utredningen fingade upp kritiken frin ECB och kommissionen i deras respektive
konvergensrapporter och konstaterade att Sverige borde etablera det finansiella
oberoendet i riksbankslagen. Aven om utredningsuppdraget motiverades av den
kritiken, drog Bondeutredningen samtidigt slutsatsen att problemet skulle bli
kritiskt forst i och med en svensk euroanslutning. Det var en bedémning som
varken ECB eller kommissionen instimde i, vilket blir tydligt nir vi nedan gir in
pa resultaten frin den senaste Riksbanksutredningen (SOU 2019:46).%

Utredningen foreslog tva alternativa sitt — bdda relaterade till sedelmingden
— artt i lag bestimma Riksbankens eget kapital; samt att vinster som innebir

>3 Utredningen nimner att en finansiellt oberoende Riksbank i alla hiindelser 4r av godo av
penningpolitiska trovirdighetsskil och saledes kan motiveras alldeles oavsett vad EU:s fordrag
kriver.
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att kapitalnivderna i det egna kapitalet Sverstigs, kan delas ut till staten.
I ett utkast till regeringens lagridsremiss fran januari 2018,* konstateras att
utredningens forslag remissbehandlades men att drendet inte bereddes vidare.
Istillet initierades en ny utredning, bland annat efter 5nskemal frin Riksbankens
direktion och fullmiktige.

4.1.2 Riksbanksutredningen 2013 - Flamutredningen

Den andra utredningen beslutades i oktober 2010 (direktiv 2011:89).
Utredningen hade till uppgift att bedoma om Bondeutredningen kunde ligga till
grund for dndring av riksbankslagen samt om finanskrisen hade orsakat behov
av kompletteringar. Harry Flam, professor i nationalekonomi, utsags till sirskild
utredare och presenterade sina resultat och rekommendationer i SOU 2013:9,
den s4 kallade Flamutredningen.

Utredaren foreslog bland annat att vinstdispositionsreglerna skulle lagfistas
och ville stirka Riksbankens finansiella oberoende genom flera &tgirder.
Riksbankens eget kapital skulle bestd av en grundfond, en kapitalsikringsfond,
ett resultatugjimningskonto samt virderegleringskonton. Grundfondens
realvirde skulle garanteras genom 4rliga avsittningar som motsvarade
inflationen. Flamutredningen féreslog vidare att det skulle goras avsittningar
till kapitalsikringsfonden for 7att realvirdesikra det malsatta kostnadsfria
kapitalet samt for att kompensera for forindringar i sedelmingden” (citerat i
SOU 2019:46, s. 1249). Poingen var att kapitalfrsikringsfonden dirmed
konstanthsll och realvirdesikrade sedelmingdens virde for det kostnadsfria
kapitalet, medan resultatutjimningskontot skulle ticka underskott frin tidigare
ar. Vidare foreslogs att Riksbanken skulle garanteras ett kostnadsfritt kapital —
summan av eget kapital och utestdende sedlar — p& 75 miljarder kronor.

Flamutredningen ledde 2017 till ett utkast till lagradsremiss fér Riksbankens
finansiella oberoende och balansrikning.”® Regeringen anfér ddr att Riksbankens
finansiella oberoende redan var tillfredsstillt efter den stdrre Sversynen av
Riksbanken i slutet av 1990-talet (proposition 1997/98:40). I lagridsremissen
foreslds emellertid en indring av riksbankslagen, med inférandet av en
vinstdispositionsregel for utdelningar till staten samt bestimmelser gillande
Riksbankens upplaning till valutareserven. Det malsatta egna kapitalet skulle
sittas till 60 miljarder kronor. Om det uppstod forluster s att halva det egna
kapitalet hade forbrukats, skulle Riksbanken ges ritt att hos riksdagen begira
kapitaltillskott for att dterstilla nivan. Aven reglerna for valutareserven skulle
fortydligas s att upplaning endast kunde ske om valutareserven hade anvints till
likviditetsstodjande dcgirder.

>* Se https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/departementsserien-och-
promemorior/2017/03/riksbankens-finansiella-oberoende-och-balansrakning-utkast-till-
lagradsremiss/.

> https://www.regeringen.se/494cc9/contentassets/c34¢52bc62904b2984784e2b94f1e6aa/

riksbankens-finansiella-oberoende-och-balansrakning-utkast-till-lagradsremiss
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Savidl ECB som majoriteten i Riksbankens direktion* stillde sig kritiska till
flera aspekter i Flamutredningens forslag och det dirpa foljande utkastet till
lagradsremiss. I Riksbankens direktion invinde flera mot férslaget att ritten till
forstarkning av valutareserven genom uppléning via Riksgilden skulle begrinsas
samt att valutareserven, utan Riksbankens medgivande, skulle aterbetalas till
Riksgilden (till takbeloppet pd 125 miljarder). De menade att Riksbanken, i
enlighet med unionsritten, 7i alla ligen” ska kunna utfora sitt uppdrag pé ett
sjilvstindigt sitt. I remissvaret argumenterar direktionen for sin ritt atc facta
beslut om beloppens storlek. ECB:s (2020) yttrande gir i det avseendet pa
samma linje som direktionen.

Langre dn dll etc utkast tll lagridsremiss kom inte drendet. Frigan om
Riksbankens oberoende kom istillet att utredas ytterligare en ging, tillsammans
med andra kvarstdende problem med riksbankslagen och regeringsformen, i den
s kallade Riksbankskommittén.

4.1.3 Tredje gangen gillt? Riksbankskommittén 2019

Regeringen beslutade den 22 december 2016, inte minst pa grundval av ECB:s
(2013) kritik, act i direktiv 2016:114 tillkalla en parlamentariskt sammansatt
kommitté med uppdrag att gora en "Oversyn av det penningpolitiska ramverket
och riksbankslagen”. Enligt direktivet skulle ”[k]Jommittén [...] beddma om de
forslag och forfattningsidndringar som foreslas dr férenliga med vad som f6ljer av
Sveriges medlemskap i Europeiska unionen med beaktande av att Sverige inte
har euron som valuta.”

Forutom lopande referenser i den mycket omfattande utredningen, SOU
2019:46, till de forpliktelser som féljer av konvergenskriterierna, 4gnar
Riksbankskommittén ett eget kapitel at unionsrittsliga frigor. Kommitténs
forslag till andringar av regeringsformen och riksbankslagen ir flera och utgor ett

56 Se http://archive.riksbank.se/Documents/Remisser/2013/remiss_dir_Rb_130617.pdf. Bakom
det fulla svaret stod riksbankschef Stefan Ingves och de vice riksbankscheferna Kerstin af
Jochnick, Per Jansson och Cecilia Skingsley. De tva vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och
Martin Flodén reserverade sig mot direktionens remissvar, dé de menade att dircktionens eget
forslag var "otillfredsstillande eftersom det [skulle] medf6r[a] att regelverket kring Riksbankens
kapitalstrukeur, vinstutdelning och valutareserv [forblev] otydligt.” Se http://archive.riksbank.
se/Documents/Remisser/2013/Reservation_130617.pdf. Aven Riksbanksfullmiktige reserverade
sig mot direktionens yttrande. Fullmiktige accepterade direktionens forslag till sjilvstindiga
beslut men endast i den utstrickning det fanns tydliga rikdlinjer och malniva for det egna
kapitalet etablerade av Riksdagen. Se http://archive.riksbank.se/Documents/Remisser/2013/
remiss_fullmaktige_130618.pdf.

Direktiv 2016:114 anger att Riksbankskommittén bland annat ska "analysera och bedéma

samt foresla de forfattningsindringar som den anser nddvindiga inom féljande omriden:
penningpolitikens mal och medel, Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet, Riksbankens
institutionella oberoende, Riksbankens organisation, Riksbankens roll i internationella
sammanhang, den demokratiska granskningen av Riksbanken och penningpolitiken,
Riksbankens ansvar for kontanthanteringen, kontantfdrsérjningen och beredskapen i
betalningssystemet.” Till ordférande for kommittén utsigs den tidigare generaldirektoren for
Konjunkturinstitutet, Mats Dillén.

w
N
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forssk att (dtminstone delvis) beméta de kvardrdjande bristerna i lagstiftningen
samt kritiken frin ECB och kommissionen. De tvi senare institutionernas
synpunkter har dven tagits i beaktande genom méten med representanter frin
ECB samt genom att tjinstemidn i kommissionen har beretts méjlighet att
limna synpunkter pad kommitténs lagstiftningsforslag. Riksbankskommittén
konstaterar sjilva, avseende anpassningen till unionsritten, att det finns (s. 532),

... flera frigestillningar avseende anpassningar av svensk ritt till unionsritten som
dnnu inte har behandlats. Det giller bl.a. att instruktionsforbudet i regeringsformen
enligt dess ordalydelse ir begrinsat till penningpolitiska frigor. Det kan ocksd
nimnas att Riksbankens roll inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS) dver
huvud taget inte nimns i riksbankslagen. Vidare berérs inte Riksbankens stillning
som ett srskilt rittssubjeke eller statens ansvar f6r bankens forpliktelser mot tredje

man i lagen.

ECB och kommissionen har alltsd pidpekat att flera lagstiftningsanpassningar
miste till for ate Sverige ska uppfylla de krav som féljer av unionsritten. Kritiken
faller inom fyra omrdden: Riksbankens institutionella respektive finansiella
oberoende, forbudet mot monetir finansiering samt Riksbankens rittsliga integrering
i ECBS. De aterges utforlige i kapitel 9 av Riksbankskommitténs betinkande och
sammanfattas hir:

1. Riksbankens institutionella oberoende anses inte garanterat da
instruktionsférbudet i regeringsformen och riksbankslagen inte
inkluderar alla ECBS-relaterade uppgifter; Riksbankens ritc att
meddela foreskrifter dr delegerad frin riksdagen, vilket antyder att
normgivningen inte dr en fér Riksbanken unik kompetens; och
skyldigheten att informera statsrdd infor viktiga penningpolitiska
beslut kan sti i strid med instruktionsférbudet i artikel 130 i EUF-
fordraget. Kommissionen pipekar ocksd att villkoren for vice
riksbankschef att ersitta riksbankschefen vid oférméga att utféra sitt
arbete bér fortydligas.

2. Riksbankens finansiella oberoende bor etableras i lag med tydliga regler
avseende vinstdispositionen.

3. Forbudet mot monetir finansiering bor fortydligas. Det bor framgd
i riksbankslagen att monetir finansiering endast fir avse offentligt
dgda kreditinstitut (for att uppfylla villkoren i artikel 123.2 i EUF-
fordrager). Vidare bor reglerna om vinstdisposition utformas s att det
inte kan anvindas som monetir finansiering. Kommissionen ligger
hir dll ate villkoren for nédkrediter bor tydliggora att krediterna
endast kan beviljas mot erforderlig sikerhet.

4. Riksbankens rittsliga integrering i ECBS-systemet bor etableras s att de
uppgifter som féljer dirav kompletteras i riksbankslagen. Det giller
exempelvis att etablera Riksbankens integration i Eurosystemet samt
att ECB:s befogenheter — avseende exempelvis penningpolitiken,
statistikinsamling, fdrvaltning av valutareserven och betalningssystem,
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utgivning av sedlar och mynt och ritten att utse revisorer med mera
— erkinns i riksbankslagen.® Kommissionen ligger hir tll att det
bor etableras en bestimmelse i riksbankslagen om att Riksbanken ir
skyldig att f6lja ECB:s rittsakter samt att ECB:s sanktionsmajligheter
ska framg3 av riksbankslagen.

Riksbankskommittén limnade flera konkreta forslag ¢ll adndring av
savil regeringsformen som riksdagsordningen, samt en ny riksbankslag.
Regeringsformen skulle dndras i de sjunde, attonde och nionde kapitlen, rorande
Riksbankens institutionella och finansiella oberoende samt dess specifika
ansvarsomraden.

* Det finansiella oberoendet. Nir balansrikning, resultatrikning och
vinstdisposition faststills foreslds att beslutet ska fattas av Riksbanks-
fullmiktige och inte av riksdagen.® Nir det giller vinstutdelning till
staten foreslds ett faststillande i lag av en realvirdesikrad malsatt nivd
for eget kapital, dir vinst endast far delas ut om denna niva éverskrids.
Vidare foreslds det ske ett fortydligande av Riksbankens ritt till
finansiella avsittningar enligt ECB:s redovisningsriktlinje. Kommittén
foreslir en lagstadgad ordning for &terstillning av Riksbankens
eget kapital om det faller under en viss niva. Det foreslas dven ett
fortydligande av att (s. 51) "Riksbanken ir ett sirskile rittssubjeke
som igs av staten, att Riksbanken sjilv forvaltar sina tillgingar och
intikterna frin verksamheten samt att staten garanterar Riksbankens
forplikeelser.”

e Det institutionella oberoendet. Riksbankskommittén foreslar att
Riksbankens skyldighet att informera ett statsridd endast giller effer
viktiga penningpolitiska beslut, ¢j fore besluten. Vidare foreslds ett
fortydligande i regeringsformen om att Riksbankens instruktionsférbud
i regeringsformen och riksbankslagen inte enbart ska gilla for
penningpolitiken, utan dven for de fyra ECBS-relaterade uppgifterna
och for statistikinsamlingen inom ramen f6r ECBS-samarbetet.

Andringarna i riksdagsordningen handlar frimst om Riksbankens relation
till finansutskottet och ansvarsfrigor kring prisstabilitetsmalet. Nir det giller
riksbankslagen, avslutningsvis, foreslar Riksbankskommittén att lagen ska sld
fast atc "Riksbanken ingdr i ECBS, ir deligare i ECB och ska delta i samarbetet
med 6vriga centralbanker inom ECBS.”

Riksbanksutredningen gir emellertid inte ECB och kommissionen till métes nir
det handlar om att anpassa lagstiftningen for act direkt mojliggora ett inférande
av euron som valuta (s. 45):

¢ ECB anmiirker ocksd att offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) bér tillimpas si att man
respekterar ECBS:s sckretessregler.
> Riksdagens far endast godkinna eller upphiva fullmiktiges beslut.

Sverige och euron under 25 ars EU-medlemskap SIEPS 2021:1



Enligt kommitténs uppfattning bér lagindringar géras i den utstrickning som
krivs for att det regelverk som giller i Sverige ska kunna utldsas ur svensk lag.
Svensk lagstiftning ska dirfor aterge de mest centrala unionsrittsliga reglerna for
Riksbankens verksamhet med beaktande av att Sverige ir en s.k. medlemsstat med
undantag, dvs. inte har euron som valuta. Kommittén bedémer dock inte att det
finns skal att ligga fram sadana forfattningsforslag om den rittsliga integreringen
av Riksbanken i ECBS som skulle méjliggora ett omedelbart inférande av euron
som valuta i Sverige. De bor ansta till dess att det eventuellt har fattats ett politiske
beslut om att Sverige ska infora euro som valuta.

Séledes skulle en viktig aspekt kring Sveriges stillning till valutaunionen
kvarstd dven med lagstiftningsforslagen fullt genomférda, enligt ECB:s och
kommissionens stdndpunke i frigan.

4.1.4 Sverige och bankunionen - en dppen fraga

En friga som ir relaterad dill Sveriges forhallande till euron ir ett eventuellt
svenskt deltagande i EU:s bankunion. Bankunionen ir obligatorisk for
eurolinderna men frivillig for linder som inte har euron som valuta.® Det
obligatoriska deltagandet for eurolinder innebir att Sverige vid fullvirdigt
deltagande i EMU iven skulle delta i bankunionen. Men frigan om ett
eventuellt deltagande i bankunionen ir dven relevant om Sverige kvarstir utanfor
valutaunionen (se avsnitt 4.1.5), dd det finns argument bade for och emot ett
svenskt deltagande.

Bankunionens tillkomst och syfte forklaras till stor del av att bankernas
risktagande och piféljande forluster har drabbat skattebetalarna. Den djupa
integrationen pd finansmarknaderna innebir ocksi att problemet ir av
grinsoverskridande natur. Till detta kommer att bankerna i Europa lider av en
home bias som leder till en ”djavulsspiral” — ett destruktivt samberoende mellan
stater och banker (se avsnitt 2.2.3, ovan). Bankunionens overgripande syfte
ir, som konstateras i bankunionsutredningen (s. 79, se nedan), “att sikerstilla
att banker tar kontrollerade risker och att banker i kris kan rekonstrueras eller
avvecklas sd att foretagens dgare och langivare — inte skattebetalarna — ska bira
eventuella forluster.”

Fullt utbyggd skulle bankunionen omfatta de tre pelarna: i) gemensam bankdill-
syn, ii) gemensam bankresolution och iii) gemensamma insittningsgarantier.
Av de ovan nimnda pelarna ir de forsta i — gemensam bankiillsyn och
resolution — pa plats och operativa, medan den tredje pelaren, gemensamma
insittningsgarantier, ir en langt mer kontroversiell fraga. Det dr hogst oklart
ndr ett gemensamt system for insittningsgarantier kan etableras och vilken
utformning det d kommer att fa.

€ T dag (2020) 4r det endast Bulgarien och Kroatien som har ingatt ett sa kallat nira samarbete (i
oktober 2020) med ECB for att kunna delta som icke-eurolinder.
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Beck (2019) och Ekholm (2020) listar bida liknande argument f6r och emot ett
svenskt deltagande i bankunionen. Till férdelarna hér frimst en mer effektiv och
mindre kostsam resolution av grinsoverskridande banker samt en méjlig positiv
politisk effekt av att aktivt delta i stdrre utstrickning i ett viktigt europeiskt mark-
nadsintegreringsprojekt. Till nackdelarna hor forlusten av nationell kontroll éver
resolution av inhemska systemviktiga banker.* Ekholm drar slutsatsen att (s. 255),

... the net benefits of participating in the banking union are considerably smaller
for non-euro countries than for countries in the euro area. Even if the non-euro
countries have banks with extensive cross-border operations in members of the
banking union — which is the case for Sweden as well as Denmark — and therefore
might benefit more from efficient resolution of such banks than some euro area
countries, non-euro countries do not benefit from weakening the existential threat
to the common currency itself.

En viktigt aspekt av deltagande i bankunionen for de linder som inte har euron
som valuta handlar om tillsynsmekanismens organisation och institutionella
tillhérighet. Nir bankunionen bildades tilldelades nimligen ECB  det
dvergripande ansvaret for banktillsynen inom bankunionen.® Den instans som
har ansvar for att forbereda och genomféra ECB:s dillsynsuppgifter dr den sa
kallade tillsynsnimnden, dir samtliga deltagande medlemsstater i bankunionen
— inklusive de medlemsstater som inte har euron som valuta — ingdr. Diremot
miste de slutgiltiga besluten fattas av det sa kallade ECB-radet, ECB:s hogsta
beslutande organ, dir endast eurolinder ir representerade. ECB-radet kan
emellertid endast invinda mot ett beslut frin tillsynsnimnden, ¢j indra beslutet,
men beslutsordningen leder dnda till sirskilda dvervigningar for linder som inte
har euron som valuta (se avsnitt 4.1.5).

Den svenska instillningen till bankunionen nir den férhandlades &r 2012, var att
tre villkor behévde vara uppfyllda for att Sverige skulle delta (Riksdagen, 2012):
att svenska banker eller skattebetalare inte skulle bli betalningsansvariga for
forluster i utlindska banker; att méjligheten till nationella krav pa kapitaltickning
garanterades; samt att Sverige skulle garanteras likvirdigt inflytande. Den
sistnimnda punkten var en av stridsfrigorna mellan euro- och icke-eurolinder
under forhandlingarna® och ett viktigt fokus i den bankunionsutredning om for-
och nackdelar med ett svenskt medlemskap som initierades i december 2017.¢

6

Ekholm (2020) nimner iven som nackdel risken att behéva bidra finansiellt till andra linders
krisande systemviktiga banker. Risken giller frimst inhemska banker, da det 4r bankerna som
finansierar den gemensamma resolutionsfonden. Huruvida det dven féreligger en risk for att
skattebetalarna ska drabbas 4r en friga som vi dterkommer till i nista avsnitt.

Beslutet att tilldela ECB snarare idn en fristdende institution tillsynsansvaret motiveras av den s
kallade Meronidoktrinen som innebir att kommissionen inte kan delegera uppgifter som ligger

utanfor dess mandat.
6

Iy

Se till exempel https://www.europaportalen.se/2012/11/finansminister-borg-redo-lagga-veto-
om-bankunion.

¢ Direktiv 2017:123 om Ett eventuellt svenske deltagande i Europeiska bankunionen.

R

Sverige och euron under 25 ars EU-medlemskap SIEPS 2021:1



4.1.5 Bankunionsutredningen 2019 - for- och nackdelar med
svenskt deltagande

Bankunionsutredningen (SOU 2019:52) hade inte dll uppgift att limna
rekommendationer eller foresld lagindringar. Uppdraget var endast att analysera
for- och nackdelar med ett svenske deltagande i bankunionen. En avgorande friga
handlade om inflytandet f6r deltagande linder som inte har euron som valuta.
Bankunionsutredningen konstaterar att /ika villkor inte ir majliga att uppna i
ljuset av ECB-radets roll i tillsynsfrigorna. Frigan blir ddrfor om linder som inte
har euron som valuta kan uppné likvirdiga villkor inom tillsynsmekanismen. I
betinkandet konstateras (s. 325, utredningens kursiveringar) bland annat féljande:

Sammanfattningsvis finns det saledes ett antal motverkande faktorer som kan
minska de potentiellt negativa konsekvenserna av att det inte dr méjligt fr Sverige
att delta i Tillsynsmekanismen pa lika villkor som medlemsstater som har euron
som valuta. I det avseendet bedoms det finnas forussittningar for Sverige att delta
pa likvirdiga villkor. Det gir dock inte att pa objektiva grunder avgora huruvida
de motverkande faktorerna [...] 4r tillrickliga for att Sverige ska kunna delta pd
likvirdiga villkor; detta bér i slutindan vara en politisk bedomning.

Bankunionsutredningen stannar siledes vid att det finns forutsittningar for
likvardigt deltagande i bankunionen. Det finns goda skil att betrakea vilka
skillnader som uppstar mellan eurolinder 4 ena sidan och medlemsstater i nira
samarbete 4 andra sidan.

1. ECB-ridet bestir av de 19 eurolindernas centralbankschefer samt en
direktion, varfor det inte rér sig om “politisk” representation. Vidare
ska ECB-radet verka oberoende samt lyder under instruktionsférbud.

2. ECB-radet kan endast invinda mot ett beslut i tillsynsfrigor.s Om
ett forslag frin tillsynsnimnden rostas ned i ECB-rdet, gir drendet
tillbaka till tillsynsnimnden for ny behandling.«

3. Omrostningarna i ridet sker med enkel majoritet, dir varje
centralbankschef har en (1) rost. Siledes kan ingen enskild person
blockera ett beslut. Vid varje tidpunkt saknar dessutom fyra
centralbankschefer rostritt i roterande ordning, varfor inte heller
eurolindernas representation dr hundraprocentig.*

4. En medlemsstat som inte har euron som valuta kan vilja att avsluta
det nira samarbetet.

® Radet ska motivera beslutet skriftligt “och sirskilt framhalla penningpolitiska aspekter”
(s. 312). Flera sikerhetsmekanismer finns inbyggda i systemet, se SOU 2019:52 for en
detaljerad beskrivning.

¢ Hittills har inget tillsynsirende rostats ned i ECB-ridet.

¢ T omrostningarna ir centralbankscheferna tilldelade olika grupper beroende pa storleken pa
den egna medlemsstatens ekonomi och finansiella sektor. De fem stérsta av dem (Tyskland,
Frankrike, Italien, Spanien och Nederlinderna) delar pa fyra réstritter medan resterande 14
delar pd 11 rostriteer.
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Kostnaden vid ett svenske deltagande i bankunionen av att Sveriges riksbankschef
inte skulle ha en plats i rddet nir de firdigberedda besluten klubbas, kan dirfor

l4tt Sverdrivas.

En annan farhiga som kan komma att ta stor plats i den allmidnna politiska
diskussionen om ett eventuellt svenskt deltagande i bankunionen, ir den risk
svenska skattebetalare exponeras for. Det har uttalats oro® for att ett deltagande
i bankunionen skulle innebira att svenska staten kommer att tvingas dela notan
for fallerande banker i medlemsstater dir arvet frin finanskrisen fortfarande ir
patagligt, bland annat i form en stor andel nédlidande 1an. Det finns dtminstone
tvd aspekter av relevans som bér lyftas i det perspektivet: bankunionens
nuvarande utformning och dess eventuella framtida karakeir.

I bankunionens nuvarande utformning synes risken vara forhillandevis liten.
For att stéd frin skattebetalarna ska bli aktuella, méste en s pass allvarlig kris
intriffa att a) resolutionsfonden har tdmts pé sina resurser; b) den finansiella
sikerhetsmekanismen — 1an frin ESM tdll SRF genom en revolverande
kreditfacilitet — har aktiverats; samt ¢) det maximala belopp som kan ldnas ut
fran ESM till SRF har ldnats ut.®” Regelverket i sin nuvarande utformning anger
inte hur en sidan situation ska hanteras och frigan om eventuella stodprogram
miste tas i mellanstatliga férhandlingar.

I Bankunionsutredningen menar man (s. 372, utredningens kursivering) att en
sd allvarlig kris skulle kunna “skapa en politisk forvintan om att Sverige ska
bidra till finansiella stddprogram” om Sverige deltar i bankunionen. Om en
sidan situation skulle uppstd menar man att det indd kan finnas ekonomiska
skil for Sverige att delta i eventuella stddprogram. En banksystemkollaps i EU
kan férvintas att bli mycket skadlig f6r den svenska ekonomin. Det konstateras
(s. 372) i betinkandet dven att eventuella stddprogram sannolike skulle ”ta formen
av ett l&n som ska aterbetalas och 16per med rinta.” Vid sidan om eventuella
ekonomiskt rationella skil for att delta i ett sddant stddprogram — oberoende
av ett svenskt deltagande eller inte i bankunionen — finns dven solidaritets-
och goodwill-perspektiv. Aven det ir ett argument som inte nodvindigtvis ir
beroende av Sveriges stillningstagande till medlemskap i bankunionen.

6 Se till exempel https://www.dn.se/ckonomi/reinfeldt-intrade-kan-bli-aktuellt-langre-fram/ fran
december 2012 och https://sverigesradio.se/sida/artikel.aspx?programid=83&artikel=7369483
fran januari 2020.

® Det 4r virt att notera att resolutionsfonden finansieras av kreditinstitut och kreditinstitutioner
i de deltagande linderna i bankunionen, medan ESM finansieras av medlemsstaterna, det vill
siga av skattebetalarna. Lin fran ESM till SRF ska emellertid vara finanspolitiskt neutrala
pa medelléng sike. I bankunionsutredningen diskuteras dven méjligheten att det uppstar
tryck pa att ransonera tillgingen till medel frin fonderna, vilket skulle kunna resultera i
dvergingskostnader for staten under det att den svenska Stabilitetsfonden tas i bruk.
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En alldeles sirskild aspekt av den framtida bankunionen handlar om det som
brukarkallasbankunionenstredje pelare, ett gemensamtinsittningsgarantisystem.
Den huvudsakliga poingen med insittningsgarantisystem ir att motverka
bankrusningar — det vill siga att en bankkris kan leda till att inséttare tommer sina
konton for att skydda sina tillgingar och dirmed forvirrar bankkrisen. Systemet
skulle i sin mest langtgiende form, med en gemensam insittningsgarantifond,
kunna leda dll aktivering av transfereringar mellan medlemsstater utan
foregiende politiske beslut. Det skulle i si fall innebira nagot helt nytt i
integrationsprocessen. Frigan kommer med viss sannolikhet att ta plats i den
politiska diskussionen utifrin potentiella risker for svenska skattebetalare.”
Det ir emellertid en diskussion som dnnu férs utan kunskap om det framtida
systemets exakta utformning.

Bankunionsutredningen diskuterar ocksd nir i tiden ett svenskt deltagande
skulle kunna vara aktuellt. Det som anses tala emot ett snart intride ir att
bankunionens slutliga utformning i viktiga avseenden dnnu ir ett frigetecken,
inte minst vad giller ett gemensamt insittningsgarantisystem. Det papekas
ocksa att det innu finns flera osikerhetsfaktorer, som att flera stora banker i
euroomrddet fortfarande idr svaga och att osikerheten pa finansmarknaderna
forstirks av Storbritanniens uttride ur EU. A ena sidan skulle en vinta-och-se-
strategi gora det méjligt att se effekterna av ett utanforskap. A andra sidan ir det
oklart vad som menas med ett fullbordande av bankunionen och vad det skulle
innebira for tidsperspektiv. Det konstateras dven att ett medlemskap sannolikt
skulle innebira ett storre utrymme for att pdverka bankunionen i en riktning
som ger lika villkor f6r linder som inte har euron som valuta.

4.2 Unionsratten och Sveriges budgetramverk

Som redan har konstaterats, omfattas dven icke-eurolinder av EMU:s regelverk
for budgetunderskott och statsskulder. Sverige har dessutom ett nationellt
regelverk. Bakgrunden ir, for att repetera insikten frin foregiende kapitel, att
kvarvarande icke-eurolinder (utom Danmark) frvintas att verka for atc uppfylla
konvergenskraven, med det uttalade syftet att infora euron som valuta. Av den
anledningen limnar eurolinderna in vad som kallas for stabilitetsprogram,
medan icke-eurolinder istillet limnar in konvergensprogram — som iven
innehaller information om den nationella penningpolitiken — till kommissionen.

Sverige ir i dag det enda av EU:s medlemsstater som aldrig har befunnit sig
i forfarandet vid alltfor stora budgetunderskott. Siledes uppfyller det svenska
budgetramverket med god marginal i praktiken de krav som stills. Det foljer
emellertid inte med nédvindighet att det dirmed dven uppfyller alla rittsliga
krav som EU-medlemskapet stiller. Tvéd utredningar har lyft frigan: direke i det
forsta fallet och indireke i det andra fallet. Nedan beskrivs kort dessa utredningar.

7 Denna aspekt har patalats i den offentliga diskussionen, se https://www.dn.se/ekonomi/
bankunionen-kan-ge-sverige-utlandsk-banknota/.
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4.2.1 Budgetprocesskommittén och 2011 ars EU-direktiv om
budgetramverken

Den forsta av de tvd utredningarna, den parlamentariskt sammansatta
Budgetprocesskommittén med Urban Hansson Brusewitz som ordférande
(SOU 2013:32), inrittades i december 2012 (dir. 2012:124) for att gora en
dversyn av budgetprocessen. Utredningen motiverades av radets direktiv av den
8 november 2011 om krav pi medlemsstaternas budgetramverk (se tabell 3).
EU:s reformerade budgetramverk var i sin tur en f6ljd av eurokrisen, da
flera medlemsstater fick problem med stora budgetunderskott och vixande
statsskulder samt Greklands statistikrapporteringsproblem.

EU-direktivet omfattar bland annat krav pd att medlemsstaterna ska inritta
tredriga mal for budgetpolitiken och att finanspolitiken ska innehalla
siffersatta regler. Krav stills dven pd att planerade finanspolitiska atgirder
och makroekonomiska prognoser redovisas och att de lopande utvirderas.”
I delbetinkandet konstaterar Budgetprocesskommittén att det svenska
budgetramverket har fungerat vil och att det skulle krivas starka skil for att
indra det. Kommittén menar ocksa att den svenska lagstiftningen i sjilva verket
gér lingre 4n de krav som stills av EU:s lagstiftning.

Samtidigt sig kommittén att det fanns skl till justeringar i budgetlagen i ett
avseende: direktivets redovisningskrav — avseende utvirderingar av budget- och
makroekonomiska prognoser frin regeringen — ansigs inte vara tillfredsstillt.
Kommittén foreslog dirfor en revidering av budgetlagen (2011:203) for att det
uttryckligen skulle framg3 att regeringen i bide budget- och varpropositionerna
ska redovisa prognoser for sivil makroekonomisk utveckling som inkomster,
utgifter och skulder for offentlig sektor. Budgetlagen (2011:203) dndrades enligt
kommitténs forslag genom justering av 9 kap. 3 § samt tilligg av 4 § och 5 §.7

4.2.2 Overskottsmalskommittén

I juni 2015 beslutade regeringen att tillkalla en parlamentarisk kommitté
for att gora en oversyn av overskottsmdlet (dir. 2015:63). Den si kallade
Overskottsmalskommittén (SOU 2016:67) leddes av davarande VD:n for
Folksam, Jens Henriksson, och utredningen fokuserade pd dels det nationella
ramverket, dels det finanspolitiska ramverket pid EU-niva. I utredningen
sammanstills ocksd hur de finanspolitiska reglerna har foljts, i forhallande till
savil nationella regler som stabilitets- och tillvixtpakten. I det senare fallet
redovisas kommissionens beddmningar av svenska konvergensprogram.

/! Ett EU-direktiv ska vara fullt genomfért i medlemsstaterna senast tvd ar efter det att det har
antagits av ridet. For budgetramverket innebar det att eventuella indringar i det svenska
budgetramverket skulle ha antagits senast i december 2013.

72 Det foreslogs dven att en jimforelse ska géras med kommissionens prognos, med en skyldighet
att forklara betydande avvikelser.
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Overskottsmalskommittén limnade ett antal forslag. Dels foreslogs en dndring
av overskottsmalet, frin det befintliga en procent till en tredjedels procent av
BNP &ver konjunkturcykeln, dels ville kommittén att budgetramverket skulle
kompletteras med ett "skuldankare” — ett riktmirke for den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld — pa 35 procent av BNP. Vidare skulle uppféljningen
av ramverkets olika delar skirpas, bland annat med tydligare definition av
mélavvikelse och dversyn av verskottsmélet varannan mandatperiod.”

4.2.3 Ramverket for finanspolitiken Skrivelse 2017 /2018:207
En sista blick pd hur EU-rittsliga 4taganden har  implikationer for
budgetramverket kan hiimtas ur regeringens skrivelse 2017/2018:207, Ramuverket
for finanspolitiken, dir det stdr att (s. 7):

[a]llteftersom det finanspolitiska ramverket har utvecklats har delar av praxis
kodifierats i riksdagsordningen och budgetlagen. Ramverket har i viss mén 4ven
anpassats till de regler och férordningar som styr finanspolitikens utformning
inom EU.

Det anges dven, pd foregiende sida (s. 6), att “[rJamverket syftar till att
tydliggora hur Sverige uppfyller kraven i EU:s stabilitets- och tillvixtpakt och
budgetramverksdirektivet.”

En kort summering av hur EU-medlemskapet och EMU-regelverket har
paverkat det svenska budgetramverket ir att vissa atgirder har krives for ace
etablera dverensstimmelse med unionsritten. Samtidigt har regelverket
bevisligen hittills fungerat mycket vil i praktiken — d4 Sverige ensamt aldrig har
befunnit sig i forfarandet vid alltfor stora budgetunderskott — och i huvudsak
har respekterat unionsritten utan att det har krivts annat 4n mycket begrinsade
regeljusteringar. Sverige har med andra ord haft ett striktare regelverk och detta
har baserats pd andra éverviganden ir relationen till EU.

73 Regeringen stillde sig bakom Overskottsmalskommitténs forslag i den ekonomiska
varpropositionen 2017, med férslaget att tillimpa dem i 2018 érs ckonomiska vérproposition.
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5 Ekonomiska effekter:
krona eller euro?

I det hir kapitlet granskar vi de teoretiska argumenten f6r och emot en gemensam
valuta, analyserar de ekonomiska effekterna av att Sverige har sttt utanfor euron
samt frdgar oss vad det hade kunnat innebira om Sverige hade infért euron.
En inledande kommentar 4r pd sin plats: frigan om vilka effekterna hade blivit
for svensk ekonomi och svenska hushall av en svensk anslutning till euron —
fran starten, efter folkomrdstningen, eller senare — kan aldrig ges ett sikert svar.
Det rider ringa tvivel om att det skulle f5lja bade vinster och forluster av en
euroanslutning, vilka dirtill inte skulle fordelas jamnt &ver befolkningen. Vi
dterkommer till de mer praktiska effekterna men tar forst kort upp de teoretiska
argumenten for och emot en gemensam valuta.

5.1 De teoretiska argumenten fér och emot en gemensam
valuta

En utgingspunke f6r vilka vinster och forluster som uppstir av en gemensam
valuta mellan olika regioner ir teorin om optimala valutaomraden (OVO).
Det har dven varit den teori som har legat till grund for flera utvirderingar
av euron fore och under dess historia och utgjorde i hog grad tankeramen for
Calmforsutredningen. Upphovsmannen, Robert Mundell (1961), diskuterade
villkoren f6r att tva eller flera linder skulle anses vara optimala valutaomriden.”
Med "optimalt” avses en balans mellan valutans férdelar f6r samhillsekonomisk
effektivitet och dess stabiliseringspolitiska nackdelar.

Enkelt uttrycke 4r den frimsta vinsten med en gemensam valuta att kostnader
som ir kopplade till valutavixlingar och, i 4n hégre grad, valutarisker minskar.”
Nir foretagen inte lingre behover valutasikra sin handel bor det leda dill en
okning av utrikeshandel och investeringar samt fordjupad integration av
finansmarknaderna i valutaomradet (se avsnitt 5.2.1). Ju stérre handelsvolymen
med 6vriga medlemmar inom valutaomridet ir, desto storre dr ocksd den
forvintade vinsten av en gemensam valuta.

Kostnaden av en gemensam valuta har sin grund i att penningpolitiken anpassas
till hela valutaunionen, snarare in till de ingiende linderna. Ett land som
genomgar hdgkonjunktur och hég inflation fir en for 1ag realrinta, medan linder
som upplever ligkonjunktur fir en for hog realrinta. En vikeig stétddmpare

74 For tidiga och viktiga bidrag till teorin, se dven McKinnon (1963) och Kenen (1969).

7> En bverslagsberikning for svensk del visar att kostnaderna for valutasikring uppgir till ca tva
tiondels procent av BNP. Om alla framtida besparingar diskonteras och summeras med en
realrinta pd tv procent, skulle det sammantagna nuvirdet vara ca 450 miljarder kronor. Se

SOU 1996:158 och Flam (2018).
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gir forlorad nir ett land inte lingre kan méta en makroekonomisk stdrning
genom egen penningpolitik och férindring av rintepolitik och valutakurs.
Asymmetriska stdrningar méste hanteras genom justeringar i l6ner och priser
(som ir trogrorliga) eller 6kad arbetskraftsrorlighet (som ir 13g). Kostnaderna
kan ddrfor bli héga om penningpolitisk autonomi saknas.™

Resonemangen ovan leder till en kostnads-nytto-kalkyl, dir permanenta men
sma vinster vigs mot kortsiktiga och potentiellt stora kostnader. OVO-teorin
indikerar dirfér att ett eller flera av foljande villkor maste vara uppfylle for ate ett
valutaomrade ska anses vara optimalt:””

1. Detfinns en integrerad arbetsmarknad med fri rérlighet fér arbetskraft.
Arbetsldshet pa grund av ekonomisk nedging i en region/stat kan
minskas genom att arbetskraften har méjlighet att leta arbetstillfillen
i en annan region/stat i valutaomradet.

2. Medlemslindernas nominella pris- och l6nerérlighet dr hoga. Flexibla
priser pd varor, kapital, tjinster och arbete samt fri kapitalrérlighet
kan da jimna ut obalanser i handeln. Vidare bér handelsménstren
domineras av import och export inom valutaomridet, snarare in mot
tredje land.

3. Den finanspolitiska integrationen ir djup och méjliggér omférdelning
av resurser till omrdden som drabbas av ekonomisk nedging.

4. Storningar som drabbar medlemslinderna ir symmetriska: en
gemensam valuta oméjliggor olika penningpolitiska dtgirder om en
del av valutaomridet drabbas av en asymmetrisk storning.

Eftersom ett av villkoren 7 teorin betraktas som tillrickligt, dr exempelvis graden
av symmetri att betrakta som mindre relevant om pris- och lonerdrligheten dr
hég. Denna argumentation kan dven foras med avseende pd punkterna 2 och
4 i listan ovan. Ett problem med euron, utifrin OVO-teorin och att doma av
de empiriska erfarenheterna, ir att ingen av punkterna ir uppfyllda i nigon
stdrre utstrickning. Pris-, [dne- och dven arbetsrorligheten ir lig i de europeiska
ekonomierna, dven om kapitalrérligheten 4r forhallandevis hog.”

En viktig slutsats som illustrerades av eurokrisen var emellertid att dven teorin
var ofullstindig. Fichengreen (2014) menar att fljande lirdomar har dragits av
relevans for savil OVO-teorin som euron.”

76 Se Flam (2018), som dven papekar att en alltfér expansiv finanspolitik i ett land inte omedelbart

straffas av att finansmarknaderna héjer rintorna. Det innebir en risk for oansvarig och kortsiktig
finanspolitik som straffar sig i lingden. Detta intriffade ocksa under eurokrisen.

Se Eichengreen (2014) for en genomgéing. Kenen (1969) menade att ekonomisk diversifiering
skulle vara en femte aspekt i listan, vilket skulle innebira en minskad risk for att sektorspecifika
storningar fir stora makroekonomiska konsekvenser.

Aven om eurolindernas konjunkturer Aade varit symmetriska, ir de finanspolitiska
stimulanserna asymmetriska.

Se dven till exempel Calmfors (2017; 2018) och kapitel 2 i SOU 2019:52 for en genomgang av
eurokrisens orsaker, forlopp och effekeer.

7

3

<
3

SIEPS 2021:1 Sverige och euron under 25 ars EU-medlemskap

69



1. Asymmetriska storningar dr en integrerad del i en valutaunion.
Chockerna kan vara sivil endogena som exogena. Exempelvis kan den
gemensamma valutan 6ka handeln och dirigenom leda till en 6kad
grad av specialisering. Det kan i sin tur 6ka risken for asymmetriska
storningar till foljd av att enstaka branscher fir problem. Walters
(1990) varnade ocksi for att forekomsten av samma nominella
rinta over hela euroomridet skulle ge ligre realrintor i linder som
upplevde éverhettningar och hégre inflation, vilket ytterligare skulle
forstirka obalanserna. Detta var ocksd vad som kom att hinda fore
eurokrisen d4 dverhettningarna ledde till hogre inflation och dirmed
ligre realrintor i frimst Irland och Spanien men ocksd i Portugal och
Grekland. Dessa linder upplevde uppblista tillgingspriser och 6kad
privat skuldsittning till f5ljd av de liga realrintorna. Nir bubblan
sprack bytte kapitalrdrelserna riktning och linderna drabbades av
kraftiga asymmetriska efterfragebortfall.

2. Envalutaunion fungerar inte utan en bankunion. Finansmarknadernas
integration ir ett globalt grinsoverskridande problem men ett
sirskilt genomtringande problem i en valutaunion, dir det
saknas vixelkursrisker och hinder for bankernas formedling av
grinsoverskridande kapitalfldden. Nir OVO-teorin postulerades var
den grinsoverskridande finansiella verksamheten starkt begrinsad.

3. En valutaunion behéver en centralbank som fungerar som sista
laneinstans (lender of last resort). ECB:s befogenhet att agera som en
sista ldneinstans var begrinsad och ledde till misstro mot euron. Det
innebar bland annat att skillnaderna i statsskuldsrintor mellan olika
eurolinder 6kade dramatiskt. Det var forst efter ECB-chefen Mario
Draghis uttalande om att “do whatever it takes to preserve the euro”
som rinteskillnaderna dtergick till férkrisnivier.

4. Erfarenheterna av arbetskraftsrorligheten som stotdimpare ér blandade.
Eurokrisen drabbade i princip hela euroomridet, varfor fi regioner
utgjorde alternativ att emigrera till. Det ir dessutom ofta den
hégutbildade arbetskraften som kan flytta till andra delar av
valutaomradet. Det tenderar att leda till en hégre koncentration av
hégutbildade i kirnan och en utarmning i periferin.

5. En finanspolitisk union har fordelningseffekter som kan gira den svir att
motivera om transfereringarna permanentas och/eller huvudsakligen
l6per till enbart vissa linder i euroomradet. Frigan dr om euroomridet
ir limpat f6r en gemensam finanspolitik givet den dnnu liga graden
av politisk integration.*

8 Det var dven en viktig friga i debatten infor den svenska euroomréstningen 2003 och har lyfts
inte minst av statsvetaren Sverker Gustavsson; se till exempel Gustavsson (2003).
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6. En nationell stabiliseringspolitik ir endast méjlig om arvet med stora
statsskulder elimineras. Hoga statsskulder innebir dyra rintekostnader
som begrinsar det finanspolitiska manéverutrymmet.

7. Euroomradet ir i behov av en skuldsaneringsmekanism. 1 enlighet
med den foregiende punkten behdvs ett verktyg for act minska de
allefér stora statsskulderna i periferilinder som exempelvis Grekland
och Italien. Olika forslag har forts fram i litteraturen® men de minga
privata aktorer och regeringar som maste enas gor det svart att nd en
fungerande 18sning.

8. EMU har betraktats och behandlats som ett evighetsprojekt. Denna
punke relaterar mer dll euron in OVO-teorin. Den tolkning som
gjordes under eurokrisen av savil grekiska regeringar som Eurogruppen
som helhet var att det skulle kosta mer om Grekland limnade
valutasamarbetet 4n om landet stannade kvar och accepterade den
dtstramningspolitik som f6ljde.

Som vi konstaterade i avsnitt 3.2.1, var OVO-teorin ett viktigt inslag i debatten
infor euroomrdstningen 2003 och den ger, sina brister till trots, en fingervisning
om vinster och forluster av en gemensam valuta. I nista avsnitt redovisas
forskningen om eurons effekter med utgingspunkt i OVO-teorin. Direfter
riktar vi fokus mot Sveriges utveckling i jimférelse med de nordiska linderna
och euroomradet sedan 1999. Sist i kapitlet stiller vi frigan om vad som hade
hint om Sverige hade infért euron som valuta efter folkomréstningen 2003.

5.2 Den ekonomiska utvecklingen i jamforelse

5.2.1 Eurons effekter pa handel, investeringar och finansiell
integration

Ett av de viktigare skilen till den gemensamma valutan var alltsd att minska

transaktionskostnaderna och eliminera valutarisken pid EU:s inre marknad.

Handeln och investeringarna skulle ka i euroomradet och ge vilfirdsvinster i

de deltagande linderna. Den 6kade finansiella integrationen skulle dven minska

kostnaderna for finansiella tjinster och dirfor leda till ett hégre konkurrenstryck

och okat nyttjande av stordriftsférdelar (Flam, 2018).

Effekter pi handeln

Flam (2009) konstaterar efter tio ar av gemensam valuta att det infor EMU-
starten i den nationalekonomiska akademiska forskningen fanns en skeptisk
instdllning till att euron skulle fi si stora handelseffekter. De befintliga
empiriska studierna hade snarare visat att minskad nominell vixelkursvolatilitet
endast hade en begrinsad paverkan pa handeln. Aven om det fanns betydligt

81 Se till exempel Committee for International Economic Policy and Reform (2013).
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mindre forskning om péverkan pa utlindska direktinvesteringar (foreign direct
investment, FDI), fanns ocksa tvivel i det avseendet.®

Flam gir tio &r efter valutaunionsstarten igenom totalt 24 akademiska studier
— 18 studier som analyserar handelsutvecklingen och 6 studier som granskar
EDI efter eurons inférande. Han konstaterar att det i den stora majoriteten av
handelsstudierna — 15 av 18 — framkommer positiva, statistiskt signifikanta
och i flera fall betydande resultat pd handeln mellan eurolinderna efter eurons
inférande. Effekten tyckes ocksd ha dkat 6ver tiden. Slutsatsen i versikten var att
handeln under det forsta artiondet 6kade med mellan 10 och 30 procent.

De resterande tre studierna tolkade effekterna som att de snarare var en
fortsittning pd en pagdende trend av dkad handel mellan eurolinderna, skapad
av djupare ekonomisk integration. Flam menar att d4ven om en sidan trend
foreldg, var den inte tillrickligt stark for att forklara de effekeer som foljde efter
bildandet av den gemensamma valutan. Aven Rose (2008) finner liknande
handelseffekter av euron som Flam (2009) och rapporterar utifrin 26 studier en
6kning av handeln inom euroomridet pd mellan 8 och 23 procent.

Ytterligare tio ar senare finner Poldk (2019), i en metastudie som gir igenom
60-talet artiklar, att eurons effekter pa handeln under hela 20-arsperioden har
varit mer blygsamma. Forfattaren finner att effekeen ligger nigonstans i intervallet
mellan tv4 och sex procent. Bittre metoder och en minskad undersékningsbias
har enligt Poldk dven lett till en stdrre konvergens i resultaten. Vidare rapporterar
han att den stora majoriteten (mer dn 50 av de 60-talet artiklarna) av studierna
finner statistiskt signifikanta och positiva handelseffekter av euron. Effekten pa
handeln tycks ha varit stor i bérjan av intervallet — det vill siga de forsta tio
dren med den gemensamma valutan — for act ddrefter ha en avtagande effekt.
Férvintningarna om 6kad handel verkar emellertid ha infriats.®

Effekter pai direktinvesteringar

Resultaten i de sex studier i Flam (2009) som analyserar FDI-utvecklingen ir
mer ambivalenta in i fallet med handelspaverkan av euron. Flam papekar att FDI
kan komma till stind av bdde substitut- och komplementskil. En substituteffekt
uppstar nir FDI anvinds som ett sitt att kringgd handelshinder. I det fallet leder
6kad handel till minskade FDI. Om FDI diremot kommer till stind for att dra

8 FDI dr sirskilt viktigt for euroomradet. Enligt Sondermann och Vansteenkiste (2018)
motsvarade FDI-importen r 2016 ca 47 procent av euroomridets BNP; motsvarande siffra for
USA var ca 34 procent av BNP.

Rose (2017; se dven Flam, 2018) menar att de stora skillnaderna i uppmitta handelseffekter av
euron beror pa skillnader i val av statistiska modeller och tidsintervall. Rose stod sjilv bakom en
tidig studie (Rose, 2000) som fann sa stora effekter pa handeln av euron (ca 200 procent) att det
provocerade en, med forfattarens ord, “tsunami av skepticism” — ibland med glimten i 6gat; en
av artiklarna (Nitsch, 2002) déptes till exempel putslustigt till "Honey, I Shrank the Currency
Union Effect on Trade”.

8:

(3
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nytta av kostnadsskillnader linder emellan, ir handel och FDI komplementira.*
Det var oklart ex ante vilken effekt som skulle dominera. Fem av studierna finner
emellertid en relativt stor, statistiskt signifikant positiv effekt — en 8kning pa
mellan 16 och 200 procent — i eurolinderna jimfért med icke-eurolinder. Flam
menar dock att det begrinsade urvalet studier och avsaknad av hiinsynstagande till
bland annat den inre marknadens effekter gor att slutsatserna om FDI ir osikra.

Senare studier tenderar att bekrifta positiva effekter av euron pd
direktinvesteringarna i euroomrddet. Camarero, Goméz-Herrera och Tamarit
(2017) menar att effekterna av euron pd handeln blir for stora om inte FDI
inkluderas i berikningarna. Det talar for att FDI spelar en viktig roll i att forklara
eurons roll for handeln. De finner dven att bade in- och utflddena av FDI till och
frin euroomridet har haft en positiv och statistiskt signifikant effekt pd handeln
mellan eurolinderna.

Sondermann och Vansteenkiste (2018) undersdker flddena av FDI till och
fran de olika eurolinderna. Euron ir i teorin positiv for vertikal FDI — det
vill siga produktionsetablering for forsiljning pa lokala marknader — inom
euroomridet, tack vare minskade handelskostnader. Diremot kan euron vara
negativ for horisontell FDI — det vill siga investeringar pd nya marknader —
inom euroomradet, dd en gemensam valuta sinker handelskostnaderna och fir
foretagen att exportera i stillet fr att Sppna anliggningar i andra medlemsstater.
Resultaten frin forfattarnas ekonometriska si kallade gravitationsmodell
bekriftar de teoretiska prediktionerna. Nir det giller FDI frin linder utanfor
euroomrddet, visar forfattarnas resultat att euroomridets integration har dkat
attraktiviteten i att 8ppna produktionsplattformar i euroomridet. De drar ocksd
slutsatsen att eventuellt negativa effekter av euron, for sdvil interna som utlindska
direktinvesteringar, uppvigs av de positiva effekterna. Aven berikningar frin
Bruno och Estrin (2021) ger vid handen att valutaunionen har haft statistiskt
signifikanta och positiva effekter pA FDI i eurolinderna.®

Finansiell integration

Finansmarknadsintegration leder normalt till minskade kostnader f6r finansiella
tjanster, bland annat pd grund av konkurrens frin utlindska finansforetag.
Det kan idven ge ett stdrre och mer avancerat utbud av finansiella tjinster.
Den sammantagna effekten bor vara att resursutnyttjandet forbittras och
méjligen dven blir mer dynamiskt. Det innebir i sin tur hgre BNT och tillvixt.
Elimineringen av vixelkursrisken innebar att ett viktigt hinder for integration
av finansmarknaden togs bort. Flam (2018) konstaterar att finansmarknaderna

8 Ett tredje skil till FDI ir strategiskt, d& foretagskép i andra linder kan stirka ett uppkopande
foretags konkurrenskraft.

8 Aven EU-medlemskapet tycks leda till en 6kning av FDI. Exempelvis rapporterar Bruno,
Campos och Estrin (2020) en 6kning pa ca 60 procent av FDI frin linder uzanfor EU och en
dkning av FDI pd ungefir 50 procent inom EU.
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i euroomridet 4r nistan helt integrerade pa vissa omriden, som exempelvis
penningmarknaden, medan integrationen pi andra omrdden innu ir
ofullstindig, som exempelvis bostadslinemarknaden.

Det kan samtidigt konstateras att en gemensam valuta inte ir ett tillrickligt
villkor fér en helt integrerad finansmarknad: Erfarenheterna under eurokrisen
visade pd behovet att etablera EU:s bankunion, med gemensam tillsyn och
resolution av banker. Flam nimner flera yrtterligare aspekter som dnnu aterstér
att integrera, exempelvis kvarvarande skillnader i beskattning, betalningssystem,
finansforetagsreglering, rittstillimpning, affirsseder och forsikringsavtal med mera.

9.2.2 Karna och periferi: svensk (a)symmetri med
karnlanderna 19939-2020

Den fjirde punkten i OVO-teorin gjorde gillande att ett valutaomrade fungerar

optimalt om konjunkturerna ir synkroniserade. Nir Rose (2008) aggregerar

resultaten fran 20 studier som analyserar handelns effekter pd eurolindernas

konjunkturcykler, drar han slutsatsen att handeln har haft en statistiske

signifikant och positiv effekt.

Aven Fidrmuc, Campos och Korhonen (2018) finner att synkroniseringen av
konjunkturcyklerna 6kade i och med introduktionen av den gemensamma
valutan. Korrelationen dkade enligt deras berikningar frin ungefir 0,4 fore
valutaunionens start, till 0,6 direfter. Okningen skedde i savil euro- som
icke-eurolinder men var storre mellan eurolinderna. Euron stod enligt deras
berikningar fér ungefir hilften av 6kningen i konjunktursynkroniseringen.

Flera studier har sékt att mita hur optimal EU:s valutaunion dr genom att studera
avstindet mellan dess respektive medlemmar i termer av kirnlinder (symmetriska
konjunkturer) och periferilinder (asymmetriska konjunkturer). Nir Bayoumi
och Eichengreen (1993) infér EMU-starten analyserade korrelationer mellan
utbuds- respektive efterfragechocker bland de dévarande EG-linderna, drog
de slutsatsen att gemenskapen bestod av en kirna med symmetriska chocker —
Belgien, Danmark, Frankrike, Nederlinderna och Tyskland — och en periferi av
resterande linder vars konjunkturer var mer asymmetriska.

Nir samma forfattare pa nytt undersdker kirna och periferi ar 2016, finner de
att kirnlinderna nu bestar av Tyskland, Grekland, Irland, Italien, Portugal och
Spanien (Bayoumi och Eichengreen, 2016). Enligt Campos och Macchiarellis
(2018; 2020) berikningar ir kirnan emellertid delvis intake: de rapporterar att
Belgien, Frankrike, Nederlinderna och Tyskland alla dr kvar i gruppen, att Italien
och Osterrike har tillkommit, samt att Danmark nu inte lingre kvalificerar sig
som kirnland.

Enligt Campos och Macchiarelli finns dven en dynamik i den perifera gruppen.
Deras resultat indikerar att periferigruppen bestir av Finland, Irland, Portugal
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och Spanien.® Forfattarna menar vidare att de kan bekrifta den varning som
utfirdades av Bayoumi och FEichengreen (1993) 15 ar tidigare: att periferin
riskerade att permanentas. Mer orovickande for svensk del ir att Sverige enligt
studien under EU-medlemskapet har rért sig bort fran kiirnan och mot periferin.

Forfattarna gir si langt som att hdvda act Sveriges utveckling ir av vike for
stabiliteten i euroomrddet. De menar att Sverige dr det land efter brexit som
fortsitter att 6ka avstdndet frin kirnan. Sveriges betydelse ges enligt dem
ytterligare vikt genom att vara en viktig handelspartner for de baltiska linderna.
Aven den hir gruppen linder befinner sig relativt langt frin kirnan enligt
undersdkningen, trots fullvirdigt deltagande i valutaunionen. Campos och
Macchiarelli menar dirfér ate storre fokus bor riktas mot Sveriges framtida
utveckling for att trygga eurons stabilitet.

95.2.3 Utvecklingen for rantor, vaxelkurser och ekonomisk tillvaxt
Det dr i ljuset av Sveriges (eventuellt vixande) avstdnd frdn kirnan av intresse
att betrakea Sveriges och euroomradets styr- och marknadsrintor, kronans virde
mot euron samt ekonomiernas tillvixt éver tiden. Aven om det inte ger oss
mojlighet att dra ndgra sikra slutsatser, ger det 4nd4 en indikation om hur den
svenska ekonomin hade presterat vid en anslutning till euron.

Figur 5 Styrrantor fran ECB och Riksbanken, 1999-2020
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Killa: ECB och Sveriges Riksbank. MRO (Main Refinancing Operations) ir en av tre styrrintor
som ECB anvinder sig av. MRO-rintan ir den rinta bankerna betalar for att lana pengar med
en veckas 16ptid, det vill siga motsvarigheten till Riksbankens reporinta.

8 Aven Norge och Schweiz hamnar i den hir gruppen.
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Vi bérjar med att granska centralbankernas styrrintor. Som framgir av figur 5
har Riksbanken foljt sin europeiska kollega férhillandevis nira sedan euron
introducerades. Vi kan se en efterslipning i Riksbankens agerande under
det tidiga 2000-talet i samband med IT-kraschen. Vi kan dven notera nigot
kraftigare reaktioner frin Riksbanken i samband med — och iven efter — den
globala finanskrisen 2008-09. I det senare fallet handlar det dock inte om nagra
storre skillnader mellan de tvd centralbankerna nir det giller tidpunkterna for
deras respektive héjningar och sinkningar av rintorna.

Figur 6 Tremanadersrantor (kvartal) i Sverige och euroomradet,

1994-2020
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Killa: Eurostat.

Figur 7 Valutakurser, svenska kronor mot euro, 1995-2019
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Killa: Eurostat.
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Som framgar av figur 6 har dven de korta interbankrintorna — euroomradets
EURIBOR och svenska STIBOR - f§ljt varandra forhallandevis nira
under hela intervallet sedan euron introducerades. Det ir virt att notera att
euroomridets rinta har legat ligre 4n den svenska motsvarigheten under storre
delen av intervallet. Det var for all del vintat (se till exempel avsnitt 2.4.3) men
skillnaderna dr samtidigt inte dramatiska.

En ndgot storre avvikelse finner vi didremot nir vi granskar kronans virde i
relation till euron (figur 7). Vi ser att vixelkursen fluktuerar frin cirka 8 kronor
for en euro, till strax éver 9,5 kronor for en euro, mellan dren 1996 och 2008.
Ett undantag i det intervallet intriffar just runt millennieskiftet, d& kronan
apprecierar for sedan depreciera till en nigot ligre nivd mellan 9,0 och 9,5
kronor f6r en euro.

Nir finanskrisen slér till 2008—09 kan vi notera en stdrre depreciering, frdn cirka
9,5 kronor/euro till 11,5 kronor/euro, en frindring pa éver 20 procent. Kronan
apprecierar ganska omgaende tillbaka till sin tidigare nivd men har efter arsskiftet
2012/2013 stadigt minskat i virde i relation till euron. Det har med andra ord
funnits en stétdimpning som har forstirke den svenska konkurrenskraften.’” Det
far samtidigt stillas mot den nigot hdgre svenska rintenivdn. Det dr ocksa virt
att pipeka att en flytande vixelkurs 7 sig kan vara en killa till makroekonomiska
stérningar. Den kan under perioder ligga for hdgt eller for lage i forhillande «ill
vad som ir optimalt f6r ekonomin (Flam, 2018).

Innan vi gir in pa studier som analyserar hur den svenska ekonomin hade
paverkats vid en anslutning till euron, diskuterar vi kort den ekonomiska
utvecklingen i Sverige, de nordiska linderna, euroomradet och kirnlinderna.
En naturlig jimférelse med den svenska ekonomin, sirskilt under en férmodad
anslutning till euron, ir den finska ekonomin. Linderna liknar varandra i ganska
stor utstrickning och har dven sammankopplade ekonomier, med bland annat
gemensam arbetsmarknad — tillsammans med Norge och Danmark — sedan
1954. Finland valde att gd med i EMU:s tredje etapp redan frin starten 1999.

Campos, Coricelli och Moretti (2016) konstaterar att den finska ekonomin
vixte snabbare in den svenska efter EU-intridet 1995. Efter eurokrisen har
den svenska ekonomin diremot vixt snabbare in den finska ekonomin. Detta
illustreras i figur 8, nedan. En av flera méjliga orsaker till denna utveckling dr
att euron skapade grund for kreditexpansioner i den finska ekonomin som i och
med krisen omvandlades till en stark kreditnedging (se exempelvis Reis, 2013).

8 Deprecieringen under finanskrisen berodde sannolikt frimst pa att internationella placerare
drog tillbaka placeringar i svenska kronor nir de befarade att svenska banker i Baltikum skulle f&
problem (Flam, 2018). En farhdga som eventuellt reses ror risken for att deprecieringen its upp
av att foretag exempelvis viljer att héja priserna. Erfarenheterna av 1980-talets devalveringar
visar att en forsimring av valutans virde dven kan leda till minskat konkurrenstryck.
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Jimforelsen med Finlands ekonomiska utveckling under och efter eurokrisen
haltar dock. Den finska ekonomin ir inte lika diversifierad som den svenska
och ir ddrfoér mer kinslig fér stérningar. Detta illustreras inte minst av den
si kallade Nokiaeffekten. Den finska ekonomin har varit starkt beroende
av telekomforetaget Nokias med- och motgingar.®® Suni och Vihridli (2013)
och Kaitila med flera (2018) visar till exempel att Nokias produktionskollaps
— tillsammans med den finska ekonomins forsimrade konkurrenskraft — inte
bara var ett avgdrande skil till Finlands ekonomiska kriftging under och efter
eurokrisen; den forklarar i stor utstrickning den simre utvecklingen i Finland
i relation till jimférbara linder som Sverige.® Det dr & ena sidan en tydlig
illustration av de svdrigheter som kan uppsté for ett land i valutaunionen nir en
asymmetrisk stérning inte kan métas med en forindring i vixelkursen. Finland
fick istillet forlita sig pa betydligt trogare l6neanpassningar.” A andra sidan har
den svenska ekonomin hittills inte utsatts for ndgon sddan allvarlig asymmetrisk
storning under eurons existens.

En annan jimférelse som ligger nira till hands — med samma invindningar som
i fallet Finland samt med in kraftigare uppmaningar till forsiktighet — 4r den
danska ekonomin. En aspekt som gdr Danmark sirskilt intressant 4r att landet
genom att delta i ERM2 — det vill siga att den danska kronan ir last mot euron
— i praktiken ir ett euroland. I figur 8 framtrider dven f6r Danmark delvis skilda
bilder av hur ekonomierna har utvecklats sedan 1990-talet. Danmark valde att
respektera deltagandet i ERM2 och inte devalvera valutan, trots den globala
finanskrisens effekter. For att hilla danska kronans kurs mot euron kunde
inte heller rintan sinkas. Detta kan méjligen spegla den simre ekonomiska
utvecklingen sedan 2010. Tillvixten har varit ligre in den svenska for flertalet ar
sedan 1999 (med undantag for dren 2012, 2016 och 2019).

Avslutningsvis kan vi jimféra Sveriges ekonomiska utveckling med utvecklingen
i euroomrddet samt med dess kirnlinder (enligt resultaten i Campos och
Macchiarelli, 2018), det vill siga Belgien, Frankrike, Italien, Nederlinderna,
Tyskland och Osterrike. Det framgar tydligt av figur 8 att tillvixten sedan eurons
inférande har varit ligre for sivil kirnlinderna som euroomridet i dess helhet.
Tysklands problem under I'T-kraschen och under eurokrisen avspeglar sig tydligt
i tillvixten. En trogare ekonomisk utveckling dominerade dock hir dven fore
eurons inférande.

8 Edquist och Henrekson (2002) menar fér all del att &ven Sverige har varit starkt beroende av ett
enskilt foretags — Ericsson — framgangar och att 1990-talets svenska industriella utveckling utan
denna faktor hade sett helt annorlunda ut.

% Aven de for den finska ekonomin viktiga skogs- och stilindustrierna gick tillbaka; i det forra
fallet for att digitaliseringen har minskat pappersanvindningen och i det senare fallet pd grund
av internationell dverkapacitet. Se till exempel https://www.dn.se/arkiv/ledare/finlands-sak-ar-
svar/.

%0 Aterhémmingen forklaras enligt Kaitila med flera (2018) dven av en starkare exportmarknad och
ate effekten frin "Nokiachocken” har avtagit.
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Figur 8 Genomsnittliga ekonomiska tillvaxttakter, 1996-2019
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Killa: OECD och egna berikningar. Kirnlinderna ir hir Belgien, Frankrike, Italien,
Nederlinderna, Tyskland och Osterrike.

Den sammantagna bilden ir siledes att svensk ekonomi tydligt har presterat
bittre 4n de linder som vi jimfér med hir — och mer eller mindre genomgaende
over den period som innefattar EU-medlemskapet. Som nimndes inledningsvis
gir det emellertid inte att dra ndgra slutsatser frin dessa data om eurons eventuella
paverkan pa Sverige vid ett formodat deltagande i valutaunionen. Det framgar
exempelvis av figur 8 att Sverige dven har haft hégre ekonomisk tillvixttake dn
Norge under samma period. Som nimndes ovan har Sverige inte heller drabbats
av asymmetriska storningar: de makroekonomiska stérningar som drabbade
den svenska ekonomin drabbade dven euroomridet. Det finns vidare manga
andra och langt viktigare faktorer dn valutaregimen som bestimmer ett lands
ekonomiska tillvixt.

5.2.4 Tidigare studier om Sveriges utveckling vid en anslutning
till euron

Vilka effekter som hade foljt for den svenska ekonomin om Sverige hade infért

euron som valuta ir en av de viktigare och mer relevanta politiska frigorna i EU-

kontexten. Dessvirre ir den av uppenbara skil svér att ge ett trovirdigt svar pa.

I det hir avsnittet gir vi igenom studier som med olika metoder inda forsoker

att ge en bild av effekterna av en svensk euroanslutning.

Flam (2018) stiller den uttryckliga frigan "Vinner Sverige p4 att g& med i EMU?”
och gir igenom argumenten for och emot ett medlemskap samt den faktiska
utvecklingen i Sverige och euroomradet. Han varnar for att det i praktiken inte
ir mojligt att dra en siker slutsats om fordelarna eller nackdelarna éverviger. Till
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de ekonomiska vinsterna hor dkat resursutnyttjande nir transaktionskostnader
for valutavixling och valutahantering forsvinner. Vidare bér handel,
direktinvesteringar och finansiell integration 6ka, medan de makroekonomiska
stdrningar som fdljer av reala vixelkursforindringar bér minska.

Till de ekonomiska forlusterna hor att en penningpolitik for hela euroomradet
passar simre till svenske resursutnyttjande och inflation 4n vad som ir fallet
med nationell, sjilvstindig, penningpolitik. Han menar ocksd att korrigeringar
av obalanser, som exempelvis skillnader i konkurrenskraft, sker med bade
hégre kostnader och trégare genomférande vid ett fullvirdigt deltagande i
valutaunionen.”” Flam menar emellertid (s. 96), lite i kontrast till Campos och
Macchiarellis (2018; 2020) slutsatser om det 6kade avstindet frin kirnlinderna,
"att den ekonomiska utvecklingen i Sverige troligen hade varit ungefir densamma
om Sverige varit anslutet i stillet fr att std utanfor.”

I en studie frin 2007, fem Aar efter det att euron infordes i elva medlemsstater,
projicerade Pesaran med flera (2007) kontrafaktiska ekonomiska utvecklingar
for Sverige och Storbritannien med hjilp av en si kallad vektorautoregressions-
modell. Deras modell indikerar relative blygsamma men 4ndd positiva
ekonomiska utfall f6r bida linderna vid en anslutning till euron. Flam med flera
(2008) papekar att resultaten ir kinsliga for de grundantaganden som gors samt
att det 4r svért att etablera att det skulle ha varit nagra storre skillnader vad giller
det ekonomiska utfallet om Sverige hade infért euron fran starten.

Reade och Volz (2009) menar i en dversikt frin samma ar att deras genomgang
ger stdd for att Sverige skulle ha lite att forlora pd att inféra euron. Stdd for den
tesen ges av Soderstroms (2010) analys, som i kontrast till resultaten i Campos
och Macchiarelli (2018) visar en 6kande grad av synkronisering mellan Sveriges
och euroomradets konjunkturcykler. Séderstroms simuleringar indikerar att
Sveriges BNP och inflation bada hade varit nigot hégre om Sverige hade infort
euron men att BNP-tillvixten hade utvecklats pa ett mer volatile sitt.

5.3 Syntetisk kontrollmetod - kontrafaktisk statistik

P4 senare 4r har en ny metod utvecklats for att bittre kunna svara pa kontra-
faktiska frigor av typen “vad hade en svensk anslutning till euron inneburit for
den ekonomiska tillvixten?” Den si kallade syntetiska kontrollmetoden (SCM,
synthetic control method) innebir att man konstruerar en kontrafakeisk — eller
“syntetisk” — variabel. Vi kan illustrera metoden med den undersskning vi utfor
lingre fram i studien, dir den syntetiska variabeln 4r utvecklingen for Sveriges
BNP per capita.

! Nir det giller argumenten for ett deltagande tar Flam édven hinsyn till de politiska argumenten;
vi dterkommer till dessa i kapitel 6.

2 Metoden har framfor allt utvecklats av Abadie och Gardeazabal (2003) och Abadie, Diamond
och Hainmueller (2010).
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Den syntetiska variabeln skapas med hjilp av data 6ver BN per capita frin
en grupp av eurolinder (samt dven data for andra variabler som forklarar
utvecklingen av BNP per capita). De olika ingdende linderna ges olika vikter
i modellen, ddr vikterna kalibreras for att i mojligaste man ge virden pd den
syntetiska utvecklingen som ligger nira underskningslandets faktiska BNP
per capita. Tidsintervallet for sjilva kalibreringen ir perioden innan den
hindelse intriffar som ska undersdkas i det kontrafaktiska scenariot. Vikterna
kalibreras i var undersokning under aren 1980-1999, det vill siga fram till
valutaunionsstarten. Den hir processen utférs pd helt statistiska grunder och
ska alltsd producera en syntetisk utveckling som i méjligaste man motsvarar den
faktiska utvecklingen.

Direfter beriknas med hjilp av vikterna — det vill siga vikter av eurolindernas
data dver BNP per capita — hur den syntetiska variabeln utvecklar sig ¢ffer den
tinkta hindelse man vill underséka effekterna av. I vart fall sker en tinkt svensk
anslutning till euron &r 2003. Den syntetiska utvecklingen, dir Sverige har
anslutits till euron, stills sedan mot det verkliga utfallet, dir Sverige kvarstir
utanfér euron.

Det finns vissa uppenbara fordelar med SCM. Fér det forsta dr den, som
Olsson (2019) nimner, transparent pd si vis att det tydligt framgar hur den
kontrafaktiska utvecklingen har beriknats och pa vilka grunder. Fér det andra ir
den forhallandevis enkel att forstd. Den har pa senare ar dirfor blivit et populirt
site att statistiskt soka besvara kontrafaktiska frigor. Kontrafaktiska fragor ir lika
intressanta och viktiga for politiska beslut som de ir svirbesvarade. En metod
som under de bista av omstindigheter mojliggor trovirdiga svar, dr dirfor
mycket vilkommen.

Som i alla undersékningar baserade pa statistik finns det dven problem som man
bor vara medveten om. Dessa ir givetvis sirskilt relevanta nir vi forsdker mita
en kontrafaktisk utveckling, det vill siga en utveckling som inte har intriffat.
Det finns ocksa sirskilda problem relaterade till att kalkylera en kontrafakeisk
utveckling i fallet Sverige och euron. Vi kan sammanfatta dessa i f5ljande tre
kategorier:

1. Till ate bérja finns det endogena faktorer att ta hinsyn till:

a. De eurolinder som anvinds for att berikna den svenska syntetiska
utvecklingen kan utféra reformer, eller paverkas pd ett mer eller
mindre unike sitc av andra faktorer, effer inforandet av den
gemensamma valutan. Det skulle i s4 fall innebira att de eventuellt
inte lingre dr lika limpliga att anvinda som vikter under den
period d& den syntetiska utvecklingen beriknas.

b. Aven det land som undersoks — Sverige i det hir fallet — kan pa
motsvarande sitt ha utfort reformer eller paverkats pd ett unike sitt
efter valutaunionsstarten som innebir att likheterna minskar med
de eurolidnder som har anvints i berikningarna.
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2. Aven exogena faktorer paverkar utvecklingen pa ett sitt som kan vara
av relevans. Finans- och migrationskriserna samt andra politiska och
ekonomiska forindringar i omvirlden — som exempelvis kan indra
handelsménstren — paverkar olika linder i olika grad. Det faktum
att vi studerar linder som genomgar kraftiga konjunktursvingningar
under prognosperioden ir en forsvirande omstindighet.

3. Avslutningsvis maste hinsyn tas till den statistiska osikerbeten:

a. Osikerheten i alla typer av prognoser kar 6ver tiden. Till skillnad
frin andra statistiska verktyg saknas i SCM-modellen dirtill
etablerade och accepterade sitt att ange konfidensintervall som
visar graden av statistisk osikerhet i forhéllande till den uppmaitta
(syntetiska) utvecklingen (Campos, Coricelli och Moretti, 2016).

b. Vi har ett begrinsat urval med endast tolv linder® for att
bestimma Sveriges utveckling i det kontrafaktiska scenariot. Det
begrinsade urvalet bestr av linder som i flera fall hade en simre
utveckling dn Sverige — oftast pa grund av effekter relaterade direkt
till valutaunionen men i vissa fall pd grund av andra och endast
begrinsat relaterade orsaker. Exempel pa detta dr Nokiaeffekten i
Finland och de statsfinansiella problemen i Grekland. Ingen av de
senare stdrningarna hade paverkat den svenska ekonomin mer for
att Sverige hade valt att delta i valutaunionen.

Utfallet i det kontrafaktiska scenariot blir mer och mer péverkat av faktorer
bortom forskarens kontroll ju lingre tid som forflyter frin det tillfille da den
undersdkea forindringen introduceras. I fallet med Sverige och euron hade 14
4r hunnit att forflyta mellan den odterkalleliga lasningen av valutorna ar 1999
och det sista undersdkningsaret i den forsta refererade studien nedan. En annan
faktor som i det hir specifika fallet blir viktigare ir olika krisers paverkan pa
undersdkningsvariablerna — det vill siga kriser och storre hindelser som har
intriffat forhéllandevis ldngt ¢ffer inférandet av den gemensamma valutan.

% Belgien, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlinderna, Portugal,
Spanien, Tyskland och Osterrike. For resterande eurolinder (Cypern, Estland, Lettland, Litauen,
Malta, Slovakien och Slovenien) saknas jaimférbara data for storre delen av den period di
vikterna beriknas.
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95.3.1 Tidigare studier som anvander SCM-metoden

I befintliga empiriska studier trider mycket olika bilder fram,* vilket ir ett skil
att vara forsiktig med de slutsatser som dras. Nir Gyoerk (2014; se dven 2017)
anvinder den syntetiska kontrollmetoden blir resultatet att den svenska ekonomin
hade forlorat motsvarande 6,5 procent av BNP mellan 1999-2013 om Sverige
hade haft euron som valuta. En helt annorlunda bild framtrider i Campos,
Coricelli och Moretti (2014 och 2016), som istillet finner att en euroanslutning
inte hade paverkat Sveriges ekonomiska utveckling i nigon stérre utstrickning. De
menar (s. 3) vidare, aprop4 de dramatiska resultaten i Gyoerk (2014):

One key issue that this literature has difficulty addressing is how to disentangle
the effects of EU membership for Sweden from those of euro (non-) adoption.
This multiple sequential treatment problem may be particularly severe in this case
given the closeness of the two events (1995 and 1999). Further aggravating this
matter is the finding that agents anticipate the euro so that the effects in terms of,
for example, increased trade, can already be detected in 1997 or 1998, one or two

years before the actual introduction of the single currency.

En studie i Ekonomisk Debatt 4r 2019 som fick forhallandevis stor uppmirk-
samhet var Olsson (2019). Olsson rapporterar liksom Gyoerk (2014 och 2017)
mycket stora skillnader om Sverige hade anslutit sig till euron 2003. Sveriges
ekonomi skulle enligt forfattarens resultat vara nirmare ett hele rs BNP lidgre och
den genomsnittliga per capita-forlusten skulle motsvara cirka 150 000 kronor, det
vill siga en tredjedel av 2017 ars niva, om Sverige hade anslutits till euron &r 2003.

95.3.2 Sverige och Danmark med euron enligt SCM-maodellen

Vi har gjort en egen analys med samma metod, avvigningar och i stort sett
samma data som i Olsson (2019), men med tvi viktiga skillnader. For det
forsta har vi kompletterat de data som anvindes i den nimnda studien.” For
det andra har vi jimfort dven Danmarks syntetiska utveckling — det vill siga ett

% Ett exempel pd en SCM-studie som granskar eurolinders kontrafaktiska utveckling ir Puzzello
och Gomis-Porqueras (2018). Férfattarna undersoker hur Belgien, Frankrike, Irland, Italien,
Nederlinderna och Tyskland hade presterat utan euron. Resultaten indikerar forluster for
Belgien, Frankrike, Italien och Tyskland: deras arsinkomst per capita hade varit 7,5-16,3
procent hégre utan euron. Irland har vunnit pd att introducera euron, med en estimerad vinst pa
23,4 procent hogre arsinkomst per capita dn utan euron. Resultaten fér Nederlinderna ir inte
statistiske signifikant skilda frén noll.

% Bjorn Olsson var vinlig nog att dela med sig av sitt dataset. Det handlar dels om att utdka
underskningen med ren 2018 och 2019 for att uppdatera den syntetiska serien, dels om
att komplettera det dataset som anviindes i Olssons studie. Frimst saknades en férhallandevis
stor miangd observationer for variablerna bytesbalans och industriproduktion. Det 4r rimligt
att tro att detta paverkar viktningen. Kompletteringen med uppdaterade siffror kommer fran
samma killor, OECD och Virldsbanken fér dren 2018 och 2019 samt fér serierna BNP/capita,
inflation, industriproduktion samt fasta bruttoinvesteringar. I fallet bytesbalans har data himtats
frin Trading Economics, dir serien dr komplett med undantag for Osterrike ar 1987 samt
Luxemburg 1980-94. Fortfarande saknas observationer fér variabeln industriproduktion fér
Italien (1980-89), Tyskland (1980-90) samt Belgien, Irland, Luxemburg, Portugal och Spanien
(1980-94). Samtliga resultat samt dataset finns givetvis tillgingliga mot forfrigan.
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scenario dir Danmark hade infért euron som valuta ar 2003 — for att fa en bild
av modellens trovirdighet.” Vi far liksom Olsson bist éverensstimmelse mellan
faktisk och syntetisk utveckling i serien for BNP/capita. Vi finner flera intressant
skillnader av de uppdaterade dataserierna.

1. Olssons utrikningar ger vikter t enbart Finland, Frankrike, Grekland
och Nederlinderna. I vira utrikningar fir samtliga linder en vikt:
av storst betydelse for Sveriges syntetiska utveckling i var modell ir
Osterrike, foljt av Finland, Portugal och Tyskland. Resterande linder
hamnar runt fem procent vardera av den totala viktningen.

2. Anpassningen av serien for dren 1980-1998, det vill siga det intervall
som anvinds for att berikna ("trimma”) viktningen, dr simre i var
estimering. Kvadratrotsfelet 4r hir 2 119, att jimféra med 1 102 for
ett begrinsat antal linder i viktningen samt en stérre andel saknade
observationer i Olssons berikningar.

3. Den syntetiska utvecklingen ir svagare dn den faktiska utvecklingen
i bdde vir och Olssons utrikningar.” Vi fir emellertid en mycket
ligre genomsnittlig forlust 6ver hela intervallet 2003-2019: enligt
véra berikningar skulle svensken i genomsnitt ha gjort mycket smd
forluster om Sverige hade anslutit sig till euron 2003.% Den lixa vi
drar av studien ir infe att genomsnittssvensken hade forlorat smé
belopp vid en anslutning till euron — av den anledningen rapporterar
vi heller inte den siffra som modellen producerar — slutsatsen ir snarare
att SCM-modellen (med dessa data) inte kan producera trovirdiga
resultat.

4. Bedémningen att vi inte kan dra nigra slutsatser utifrin SCM-
modellen forstirks nir vi gor samma utrikning f6r Danmark, som
ir av intresse for att det visentligen och i praktiken redan ir ett
euroland.” Foljaktligen bor vi se nirmast identiska faktiska och

% Ett majligt test av modellen 4r att som Campos, Coricelli och Moretti (2014) approximera
en variant av konfidensintervall genom att gora ett stort antal utrikningar med justerade
antaganden. Det 4r emellertid oklart hur vil denna typ av utrikningar visar adekvata
konfidensintervall. Det ir delvis av den anledningen som vi istillet har undersékt modellens
trovirdighet genom att estimera samma scenario for Danmark.

7 Den syntetiska utvecklingen ér i var modell starkare dn den faktiska utvecklingen under aren
2003-2009, medan skillnaden dem emellan blir negativ dren 2010-2019.

% Vi avhéller oss frin att rapportera det belopp som en genomsnittlig svensk hade férlorat enligt
SCM-modellen. Poingen ir att resultatet inte ar trovirdigt.

? Danmark har som deltagare i ERM2 hillit vixelkursen ldst mot euron sedan den gemensamma
valutan introducerades. Den danska marknadsrintan f6ljer EU-genomsnittet nira, med
undantag for andra halvaret 2014, och Danmarks Nationalbank har nira foljt ECB i att sitta
styrrintan. Varken Danmark eller Sverige har haft svirigheter att hélla sig inom fordragets
referensvirden (Danmark befann sig i forfarandet for alltfor stora budgetunderskott dren
2010-2013 men budgetunderskottet dverskred taket endast &r 2012 pa grund av en
pensionsreform éret innan). Det far oss att dra slutsatsen att Danmark i allt visentligt i
praktiken ir ett euroland. Fsljaktligen bér den syntetiska och den faktiska utvecklingen vara
densamma i Danmarks fall. Vidare forvintar vi oss @ priori att Danmark — som har identifierats
som ett "kirnland” av Eichengreen och Bayoumi (1993) under den period d vikeningen av
linder beriknas (1980-1999) — ska uppvisa en syntetisk utveckling som foljer den faktiska
utvecklingen nira. Endast Frankrike, Luxemburg och Nederlinderna ges vikter i berikningarna.
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syntetiska utvecklingar for Danmark. Detta ir emellertid inte alls
fallet i vira utrikningar: enligt SCM-modellen skulle en genomsnittlig
dansk medborgare ha gjort vinster pa flera hundratusentals kronor
av ett danskt deltagande i valutaunionen. Den slutsatsen ir givetvis
inte trovirdig pd nagot sitt i ljuset av relevanta fakta: skillnaden
borde ha varit nira noll. Passningen ir dock dven i fallet Danmark
forhallandevis ldg med ett kvadratrotsfel pa 1 860.

Viar slutsats dr dirfor act SCM-modellen — dtminstone med valda variabler — ir
alldeles for kinslig for att anvindas som ett palitligt site att rikna pd Sveriges
vinster eller forluster av att g med i EMU:s tredje etapp. Det finns dirfor
anledning att ta studier som anvinder metoden med en stor nypa salt.
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6 Politiska effekter:
Sveriges inflytande 1 EU
som Icke-euroland

Fragan om Sveriges stillning och inflytande i EU utanfér euron — frimst i
ckonomiska men dven i andra frigor — har varit en framtridande aspekt i
den svenska EMU-diskussionen. Naurin och Lindahl (2004) konstaterar att
argumentet dven var en viktig del av debatten infor folkomréstningen 2003, dir
Sverige skulle riskera att stimplas som ”fripassagerare” om man valde fortsatt
utanforskap.

Calmforsutredningen frin 1996 (SOU 1996:158) etablerade inflytandefrigans
vikt i den svenska eurodiskussionen genom att ge den en relativt stor vike i sévil
analys (kapitel 10) som slutsatser. Det var sdledes en viktig aspekt i utredningens
rekommendationer. Resonemanget ir virt att citera i sin helhet, d& det ger en
god bild av problemets natur (s. 438):

Vi har gjort bedomningen att ett svenskt beslut om att inte delta i den
monetira unionen 1999 innebir éverkomliga politiska kostnader i form av
minskat inflytande inom EU. Detta giller under forutsittning att den svenska
grundinstillningen ir att arbeta f6r ett medlemskap inom ndgra fa ar. Om en
sadan grundsyn inte kan goras trovirdig eller om andra EU-linder gor en allmint
mer negativ virdering av en avvaktande svensk hillning, kan de negativa politiska
effekeerna pa Sveriges stillning i EU bli mycket storre och forstirka argumenten
for att Sverige frin borjan ska delta i den monetira unionen.

Utredningen menade samtidigt (i efterfljande punkt 9) att det fanns ”anledning
att vara negativ mot att Sverige ska striva efter att intrida i den monetira
unionen vid en senare tidpunkt” om Sveriges inflytande i EU 4nd4 kunde anses
vara marginellt — vilket skulle innebéra en liten relativ minskning av inflytandet;
alternativt att inflytandet skulle drabbas enbart i penningpolitiska frigor.

En sammanfattande slutsats frin flera av de studier som beskrivs i nista avsnitt,
4r att farhigorna om minskat inflytande 4nnu inte verkar ha infriats. Samtidigt
varnar andra forskare for vad den framtida integrationsprocessen kan komma
att fora med sig. Den synpunkten fick férnyad kraft efter det att Storbritannien
valde att limna unionen samt genom att eurokrisen tvingade eurolinderna att
flytta upp fler ekonomiska beslut till EU-nivan. Till detta kommer att den redan
begrinsade gruppen av linder som stir utanfér euron dels ser ut act krympa
yttetligare under de kommande dren, dels bestar av linder (med undantag for
Danmark) som Sverige traditionellt samarbetar mindre med.
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6.1 Forskningsrapporter om inflytandefragan

En tidig bedomning nir det giller det svenska inflytandet under fortsatt
euroutanfdrskap kommer frin Jerneck och Gidlund (1996) och senare
dven Jerneck (2013). I den férra rapporten, som ir Bilaga 17 «dll 1996 ars
Calmforsutredning, drar forfattarna slutsatsen att det ir sirskilt allvarligt om ett
utanforskap motiveras av ett negativt stillningstagande till euron, snarare in av
en oférmaga att uppfylla konvergenskriterierna. Sverige skulle d4 betraktas som
en “motvillig europé”, vilket skulle (s. 6),

allvarligt férsvira Sveriges méjligheter till inflytande, dven pd omraden som ligger
utanfér EMU-sfiren, t ex jordbruks- och miljopolitiken. Risken ir inte forsumbar
att Sverige gradvis kommer att marginaliseras politiskt i Europa. [...] Utifran ett
politiskt perspektiv dr det dirfér nodvindigt ate gd med i EMU sa fort tillfille
erbjuds och formaga finnes.

Jerneck (2013) menar vidare att eurolindernas steg mot fordjupad integration pd
det finanspolitiska omridet leder till att Sverige hamnar utanfor viktiga strategiska
diskussioner. Han varnar inte minst for att det politiska etablissemanget har
biddat foér en problematisk framtid genom att inte driva EMU-frigan pad ett
adekvat sitt mot hemmaopinionen. Féljakdligen blir det en brant uppférsbacke
om befolkningen ska dvertygas som eurons fordelar till foljd av att inflytandet
minskar s& mycket att en euroanslutning bérjar anses nédvindig. Ansatsen
i texten dr emellertid resonerande och det erbjuds inget egentligt empiriskt
stdd for de slutsatser som dras. Det dr dirfor svart att bedéma rimligheten i
forfattarens slutsatser.

En grundlig genomging av inflytandefrigan, inklusive frigan om att std utanfor
eurosamarbetet, gjordes i Demokratirddets rapport 2011 (Tallberg med flera,
2011). Bedémningen vilar i stor utstrickning pd en analys av det si kallade
nitverkskapitalet, beskrivet mer i detalj i avsnitt 6.1.1. Den gemensamma valutan
var vid det laget viletablerad — dven om eurosamarbetet stundtals ocksé sag ut
att vara pa fallrepet — och ldnade sig i hogre grad in tidigare till empirisk analys.

I rapporten menar forfattarna, tvirtemot slutsatserna i Gidlund och Jerneck
(1996) samt Jerneck (2013), att det svenska och danska inflytandet paradoxalt
nog har forstirkts, d de som icke-eurolinder har incitament att ligga mer resurser
pa relevanta férhandlingsfrigor for att kompensera utanférskapet (Tallberg med
flera, 2011; 5. 76):

Aven om undantagen inom omriden som euron (Danmark, Sverige) och
forsvarssamarbete (Danmark) naturligtvis begrinsar dessa regeringars méjligheter
att paverka utvecklingen pé dessa omraden, fir undantagen den effekten att bida
regeringar ligger betydande resurser pa att kompensera for sitt utanforskap. Bida
dessa linders regeringar tenderar dirfor att vara bittre forberedda och mer aktiva
4n andra regeringar av samma storlek, vilket r en kraftfull informell maktresurs.
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Foljden blir paradoxalt nog att bide Danmark och Sverige far storre inflytande i
andra frigor 4n de normalt skulle ha haft, sett till lindernas storlek.

En konkret aspekt som sdvil Jerneck (2013) som andra Sieps-studier'® gér en
poing av, ir att de EU-linder som star kvar utanfor euroomridet ir linder som
Sverige traditionellt har svagare kopplingar till. Nir det efter folkomréstningen
2016 stod klart att Storbritannien avsig att limna EU, sdg detta problem ut att bli
in mer akut. Inte nog med att gruppen av linder utanfér eurogruppen krympte;
den férlorade sin viktigaste medlem. De intervjustudier som har utférts av Sieps
tyder pd vissa risker fr den framtida svenska stillningen i EU."" Sverige lierade
sig tidigare, i sivil ekonomiska som andra frigor, ofta med Storbritannien.'

Det dr emellertid dnnu for tidigt act precisera de politiska effekterna av att
Storbritannien har limnat unionen. Det dr rimligt att betrakea samarbetet
mellan Sverige och sju likasinnade EU-linder ("nya Hansaligan™) ur ett
brexit-perspektiv. Samarbetet har fitt en hel del uppmirksamhet, i synnerhet
i ekonomiska fragor, och blev tidigt ett sitt att etablera en motvike tll de
integrationsférdjupningar som har kommit upp pa agendan pa senare r. Det ir
ocksa tydligt att Nederlinderna har tagit pa sig ledartrojan i egenskap av att vara
savil euro- och grundarland som det ekonomiskt och befolkningsmissigt storsta
Hansalandet."

Det dr virt att stanna upp vid frigan om Storbritanniens vikt for linder som
Sverige, i de ekonomiska frigorna i allminhet och som icke-euroland i synnerhet.
Exempel som togs upp i de ovan nimnda intervjuerna indikerade i minga fall att
paverkan pa de slutliga resultaten har varit blandad." Nir Grekland sommaren

19 Se Sieps (2017), Eriksson (2017) och nedan. Se dven SOU 2019:52.

1% Totalt tolv intervjuer gjordes med svenska EU-ambassadérer 2017 inom ramen for Sieps studie
om effekterna av Storbritanniens uttride ur EU (Sieps, 2017; Eriksson, 2017). Det gjordes dven
sex intervjuer med tjinstepersoner i Regeringskansliet, Riksbanken och Finansinspektionen,
vilka har kompletterats med ytterligare 15 intervjuer fran samma myndigheter samt med
personer frin andra medlemsstater (Coreper II, Europeiska kommissionen samt centralbanks-
och tillsynsmyndigheter i andra EU-linder) under dren 2017-19. Samtliga intervjuer har gjorts
med 15fte om anonymitet. En lista med intervjupersonernas respektive tillhérigheter finns i
Bilaga 1.

122 Dock utan att ges den nirmaste positionen, som innehas av Nederlinderna.

19 Hansaligan etablerades 2018 i samband med publiceringen (6 mars) av ett tvasidigt
diskussionspapper om EMU:s framtid (se exempelvis https://www.government.se/
statements/2018/03/finance-ministers-from-denmark-estonia-finland-ireland-latvia-lithuania-
the-netherlands-and-sweden/). De évriga sju linderna var Danmark, Estland, Finland, Irland,
Lettland, Litauen och Nederlinderna. Aven Tjeckien och Slovakien har undertecknat dokument
tillsammans med Hansaligan.

1%En annan likasinnad-grupp dir Sverige ingér (ibland med informellt stéd av Tyskland) 4r den
*frugala fyran”, som iven inbegriper Danmark, Nederlinderna och Osterrike.

1] friga om striden om det s kallade stabilitetsfordraget r 2012 fanns 4ven kontraproduktiva
inslag i det brittiska férhillningssittet. Divarande premiirminister David Cameron lade in ett
veto mot forslaget men det fick endast till f6ljd att fordraget istillet i stort sett oférindrat slots
utanfor EU:s fordrag.
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2015 skulle ges ett brygglan i vintan pa utbetalning av ett ESM-lan, ville
Eurogruppen att linet skulle tas frin Europeiska finansiella stabilitetsmekanismen
(EESM) — ett EU-gemensamt instrument kopplat till EU:s budget. Frin brictiske
hall kom protester, dd man upplevde det som att frigan hade gjorts upp i forvig
i Eurogruppen och sedan smusslats in "bakvigen” pa Ekofins (ministerradet i
dess sammansittning av ekonomi- och finansministrar) dagordning utan att
ovriga linder tydligt och i forvig hade informerats. Britterna menade dven att
Europeiska radet 2010 hade enats om att EFSM inte skulle anvindas for att
undsitta enskilda eurolinder nir ESM vil var pa plats.

Det brittiska agerandet fick effekten att EFSM-forordningen reviderades sé att
stod till eurolinder inte skulle f3 innebira att “ekonomiske (direkt eller indirekt)
ansvar pifors de medlemsstater som inte deltar i den gemensamma valutan”
(se rddet, 2015a; 2015b). Hindelsen illustrerar & ena sidan mojligheten
att i Ekofin bevaka och finga upp eurogruppsfrigor med effekter utanfor
euroomrédet. A andra sidan var det trots allt EFSM som i slutindan finansierade

brygglanet till Grekland.

En annan hindelse som tas upp i nimnda intervjuer ror kapitaltickningskraven.
Aven det ir en friga dir brittiska och svenska intressen sammanfoll, di
bida linderna ville kunna inféra hirdare kapitaltickningskrav in dem man
enades om i Ekofin. Intervjupersonerna konstaterar att arbetet mot malet
var framgdngsrike och att britterna var aktiva i frigan. Samtidigt kan det inte
uteslutas att Sverige hade kunnat sikra hogre kapitaltickningskrav dven utan
brittisk hjilp. Det nimns ocksd av flera Coreper-ambassaddrer att svenskar
stundtals har kint sig évergivna av britterna i flera fragor dir man har fdrutsatt
samarbete och stdd.

Moloney (2016) nimner ytterligare tvd exempel pé brittiska ingripanden som
fortjinar att nimnas. For det forsta spelade Storbritannien en avgorande roll for
att etablera att s3 kallad dubbel enkel majoritet — det vill siiga en enkel majoritet
av linder som deltar i bankunionen samt en enkel majoritet av linder som stir
utanfor bankunionen — ska gilla vid omrdstningar i vissa frigor i Europeiska
bankmyndighetens (EBA:s) tillsynsstyrelse. Det andra exemplet ror ett fall i EU-
domstolen, i vilket Storbritannien (med stéd frin Sverige) framgéngsrikt bestred
att ECB (med stod fran Spanien och Frankrike) hade ritt att kriiva att clearing av
transaktioner uttryckta i euro skulle skdtas av clearingorganisationer lokaliserade
i eurolinder.

Det finns dven flera fall dd Sverige som icke-euroland har hjilpts av andra exro-
liinder i EMU-relaterade fragor. Beukers och van der Sluis (2015) nimner frigan
om representation for icke-eurolidnder nir eurolindernasstats- och regeringschefer
mots i de sd kallade eurotoppmétena: det initiala utkastet dndrades i en for
Sverige positiv riktning genom kombinerat tryck frin eurolinderna Finland och
Tyskland samt icke-eurolinderna Danmark, Polen och Ungern.
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En aspekt som antyds ovan och bekriftas i flera intervjuer ir att frigor som
dyker upp pa Ekofins agenda i minga fall ir avgjorda pa forhand i Eurogruppen.
Sverige har for all del ritt att delta i frigor som giller eurons framtid men Sveriges
deltagande i detta forum har aterkommande ifrdgasatts av vissa medlemsstater.
I intervjuerna framtrider ocksd bilden att maktbalansen har forskjutits frin
Ekofinrddet till Eurogruppen. Den senare instansen har efter eurokrisen och det
brittiska uttrddet blivit en allt viktigare arena medan Ekofinrddet och sirskilt
Ekonomiska och finansiella kommittén — EFK,* som forbereder Ekofinagendan

— har minskat i betydelse.

En bild som framkommer i intervjustudierna ir vikten av att ha samarbete med
linder som ir ”likasinnade” och har ungefir samma stindpunkter i olika fragor.
Det ir av den anledningen rimligen viktigt vad som hinder med den framtida
tyska europapolitiska inrikeningen. Tyskland kan vilja en mer integrationsvinlig
linje i europasamarbetet och liera sig mer med Frankrike och 6vriga sydlinder;
eller dven fortsittningsvis bromsa mer djupgiende steg — som exempelvis
gemensam skuldsittning och olika finans- och omférdelningspolitiska initiativ
pa EU-niva.

Att Sveriges inflytande dvertriffar forvintningarna givet landets folkmingd har
dven fate stod i de empiriska studier som beskrivs i nista avsnitt.

6.1.1 Natverks- och inflytandekapital

En av de mer uppmirksammade och vilpublicerade metoderna for att mita
inflytande i EU ir s4 kallat nitverkskapital. Den forsta studien pa temat, Naurin
och Lindahl (2004), har f6ljts av ett flertal liknande rapporter som har studerat
samarbeten i olika politiska frigor i ministerrddet."” Den senaste studien pa
temat — Johansson, Naurin och Lindahl (2019) — speglar i stor utstrickning de
resultat som metoden har producerat i de tidigare studierna. Vi viljer att fokusera
pa den senaste studien, d4 den forutom att redovisa historiska data dven hanterar
inflytandefrigan i ett sammanhang dir Storbritannien har limnat unionen och
ddr utgdngspunkten uttryckligen ir Sveriges inflytande i ekonomiska frigor."

Nitverkskapital definieras som en medlemsstats (eller snarare medlems-
statsrepresentanternas) val av foredragen samarbetspartner i ministerradet.
Metoden baseras pd intervjuer med personer frin ministerrddets olika arbets-

19 EFK bestér av hégre tjinstemin frin de nationella férvaltningarna och centralbankerna,
ECB samt kommissionen. Sammantridena sker i tvd olika konstellationer, med eller utan de
nationella centralbankerna.

197 Se dven exempelvis Naurin och Lindahl (2007) i referenserna.

1% Det finns flera intressanta resultat i Johansson, Naurin och Lindahl (2019), exempelvis att
Sverige i undersdkningen rankas som fjirde viktigaste samarbetspartner till Storbritannien
— efter Nederlinderna, Danmark och Tyskland men fére Frankrike och Irland. Mindre
dverraskande ir att Sveriges viktigaste samarbetspartners i undersékningen 2018 ansdgs vara,
i tur och ordning, Nederlinderna, Finland, Danmark och Tyskland. Respondenterna ser dock
Finland, f6ljt av Storbritannien, som viktigaste samarbetspartner i undersékningen 2015.
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Figur 9 Natverkskapital i ministerradet, 2012, 2015 och 2018
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Killa: Johansson, Naurin och Lindahl (2019). Resultaten &r 2018 baseras pa intervjuer med
totalt 251 representanter i ministerradet. Den friga som stilldes var "Vilka andra medlemsstater
brukar ni oftast samarbeta med inom er arbetsgrupp/kommitté i syfte att ta fram en gemensam
position?” Den frekvens med vilken en medlemsstat omnimns anviinds fér att rikna ut
medlemsstaternas nitverkskapital.

grupper och kommittéer. Nir samtliga respondenters rankning (nitverkspoing)
ir insamlade, riknas en totalrankning fram. Figur 9 visar rankningen i den senaste
undersokningen frin 2018, med jimforelser fran studierna 2012 respektive 2015.
Som framgér av figuren har listan sett ut pé liknande site i samliga studier, vilket
ger den trovirdighet i termer av forutsebarhet.

Nitverkskapitalet har varit forhillandevis konstant &ver tiden. De tre
populdraste samarbetspartnerna har foga overraskande varit de tre stdrsta
medlemslinderna: Tyskland, Frankrike och Storbritannien — med undantag for
senaste undersdkningen, d& Storbritannien redan var pé vig att limna unionen.
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Direfter foljer emellertid tre linder (Nederlinderna, Sverige och Danmark) som
anses “sld dver sin vikt” i forhallande till sina respektive befolkningsmingder.
Aven Finland placerar sig hogt i rankningen med en sjundeplats i den senaste
undersdkningen.

Bilden bekriftas nir Johansson, Naurin och Lindahl (2019) visar linderna
i forhallande till befolkningsmingd. Det 4r virt att notera att dven Tyskland
och Frankrike har ett hogre nitverkskapital 4n vad deras respektive
befolkningsmingder skulle ge vid handen. De tva linder som har det simsta
utfallet (vid sidan om Storbritannien i den senaste undersdkningen) ir
Spanien och Italien. Aven Ruminiens utfall ir ganska mycket simre in vad
befolkningsmingden skulle indikera.

En viktig friga att stilla sig dr i vilken utstrickning respondenternas rapporterade
rankning av foredragna samarbetspartner miter en medlemsstats inflytande.
Inflytandet mits pa ett indirekt sitt.' Att en medlemsstats representanter
foredrar att samarbeta med representanter frin en annan given medlemsstat
innebir inte automatiskt att den senare medlemsstaten ir inflytelserik i EU-
samarbetet — den direkta implikationen ir snarare att rankningen visar vilka
medlemsstater som ir framgdngsrika i att samarbeta i ministerradet. Det foljer
med andra ord att medlemsstater som ir mer bendigna att etablera samarbeten
med en stdrre grupp linder — en metod som rimligen ir viktigare for smd och
medelstora medlemsstater — logiskt sett bér hamna hégre i rankningen.

Problemet hanterar forskarna genom att lata respondenterna ranka
medlemsstater utifrin frigan "Vilka andra medlemsstater har storst potential
att paverka den position ni intar under férhandlingarna?” Sverige faller ned till
en sjundeplats men placerar sig fortfarande relative hdge i forhillande ill sin
befolkningsmingd. Den aspekt i Johansson, Naurin och Lindahl (2019) som
kanske kan ge den bista indikationen pa Sveriges stillning i ekonomiska fragor,
ir Sveriges upplevda inflytande i Ekonomiska och finansiella kommittén."
Som framgar av figur 10 rankas Sverige hir pa sjunde plats — efter Tyskland,
Frankrike, Italien, Nederlinderna, Danmark och Spanien.

En aspekt som framkommer sivil i den mer 6vergripande kontexten (nir frigan
stills f6r samtliga politikomriden) som i friga om inflytandet i just EFK, ir att
Sverige faller i rankningen: mellan bida perioderna i det generella fallet; och mellan
de tvé rapporterade mittillfillena i EFK. Huruvida det rér sig om en langsiktig
trend inom EU-samarbetet eller tillfalligheter, blir en intressant friga att folja.

' En tinkbar risk med nitverkskapitalmetoden — och en generell risk med intervjustudier — dr
att respondenterna kan paverkas av forskarnas bakgrund; i det hir fallet frimst forskarnas
nationalitet. Eftersom studierna i huvudsak har utforts av forskare med hemvist i Sverige, skulle
den svenska positionen mdjligen ha kunnat paverkas av den faktorn.

12 Som nimndes ovan, indikerar samtidigt flera av intervjupersonerna att EFK:s betydelse har
sjunkit dver tiden.
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Figur 10 Uppfattat inflytande i Ekonomiska och finansiella

kommittén, 2015 och 2018

Tyskland .7
Frankrike @

Italien
Nederlanderna
Danmark
Spanien
Sverige
Finland
Polen
Osterrike
Ungern
Slovakien
Malta
Storbritannien
Luxemburg
Litauen
Lettland
Estland
Kroatien ¢
Rumanien [4
Bulgarien (4
Cypern ¢
Slovenien
Tjeckien
Portugal
Irland
Grekland
Belgien

.oi

éh

|
v

[
o

a
N\

2

\/\/\/\/..‘d>“‘

4

I T T T
0 0,1 0,2 0,3

2015 @ 2018

Killa: Johansson, Naurin och Lindahl (2019).

6.1.2 Sveriges inflytande pa euroreformerna
Aven om Sverige tillsammans med ytterligare sju medlemsstater star utanfor
euron, har utgingspunkten i EU varit att samtliga linder ska ges en rdst nir
reformer som avser valutaunionen diskuteras. Orsaken ir att samtliga linder en
dag forvintas ansluta sig till den gemensamma valutan.

I en nyligen publicerad studie undersdker Dellmuth, Lundgren och Tallberg
(2020) bildandet av nationella preferenser i arbetet med de reformer som
provocerades fram av eurokrisen 4ren 2010-2015." Studien &r sirskilt

"1 En viktig poing i Dellmuth, Lundgren och Tallberg (2020) 4r att Europeiska kommissionen var
framgangsrik i att pdverka agendan, inte minst genom sin initiativritt samt genom att presentera
firdiga forslag som lag till grund for férhandlingarna mellan medlemsstaterna. Tyskland var
den enda medlemsstaten som forfattarna fann var framgangsrik i att forindra kommissionens
position. Forskarna menar dven att medlemsstater med ytterlighetspositioner lyckades bést i att
forindra andra linders positioner.

SIEPS 2021:1 Sverige och euron under 25 ars EU-medlemskap

93



94

intressant fr denna rapport dirfor att den dven soker mita det genomslag olika
medlemsstater och Europeiska kommissionen hade i reformarbetet.

En forsta slutsats dr att linder utanfor euroomridet inte i lika hog grad utformade
nationella positioner i férhallande till de olika forslag som férhandlades under
perioden. Det kan tyckas vara en uppenbar slutsats men samtliga linder férvintas
att ansluta sig till euron i framtiden och eurons framgingar och motgangar har
betydande effekter dven pa resterande icke-eurolinder.

Den for vdra syften kanske mest intressanta slutsatsen frdn studien ir emellertid
att den svenska regeringen — trots slutsatsen om ligre intensitet i utanforlindernas
preferensformering — tycks ha varit “forhallandevis framgangsrik” (s. 94) i att
forsvara de svenska stindpunkterna. Forfattarna framhéller samtidigt att dessa
standpunkter hade tagits fram i en inhemsk process som beskrivs som mindre
inkluderande. 1 dessa fall ir det siledes mer korrekt att tala om den svenska
regeringens formaga att driva sina intressen, dven om den drivna linjen mycket vil
kan sammanfalla med en férhandlingsposition som hade varit bittre forankrad.

En viktig slutsats i rapporten ir att de svenska stindpunkterna redan frin bérjan
lag nira kompromissfrslagen pd forhandlingsbordet. Forfattarna konstaterar
ocksd att medlemslinderna dverlag var lika framgingsrika i férhandlingarna,
oavsett om de var euro- eller icke-eurolinder. Vi kan dill detta ligga att
forhandlingar om eurons framtid har som utgingspunke att utanférlinderna
ndgon ging i framtiden ansluter till euron — vilket innebir att de 4tminstone bdr
ges inflytande i processen — men det ir ingen garanti for ett faktiskt inflytande.
Den sammantagna slutsatsen dr emellertid att det inte finns skil att misstinka ett
begrinsat inflytande utifrin euroutanférskapet.
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/ Avslutande diskussion

I det hir avsnittet sammanfattar och diskuterar vi nigra av de frimsta resultaten
fran de tidigare kapitlen avseende vad vi viljer att kalla systemeffekter — det vill
siga hur lagstiftning och svensk stabiliseringspolitik har paverkats — ekonomiska
effekter samt effekeer pé det svenska inflytandet.

7.1 Systemeffekter

Genomgangen visar pa {3 direkta effekter pd den svenska lagstiftningen avseende
finanspolitiken och penningpolitiken av att valutaunionen har bildats. Det
enda tydliga exemplet dr en enklare forindring av relationen mellan Riksgilden
och Riksbanken som gjordes infor EU-intridet 1995. Andra méjliga direkta
effekter har en mer komplex bakgrund, sisom forindrade budgetregler och
Riksbankens oberoende och fokus pé prisstabilitet. Hir kan tilldggas att en fraga
dir ECB anser att en direkt systemeftekt borde ha genomfores giller Riksbankens
finansiella oberoende. Aven om fragan har varit foremal for utredning — och
vissa forindringar har genomforts — s& menar ECB att den nuvarande svenska
ordningen strider mot EU:s fordrag,.

De forarbeten som har studerats visar pd nagra fa mer indirekta effekeer, bland
annat understryks hur euroomradets utveckling stiller krav pa stabila och
trovirdiga former for svensk finans- och penningpolitik. Sidana indirekta
effekeer har inte varit litta att finga i det material som har studerats, men dir kan
underliggande, outtalade skil inda ha funnits hos utredare och beslutsfattare.
Inte minst har avvigningar ofta baserats pa vad som generellt ir bra finans- och
penningpolitik, utifran tidigare svenska och internationella erfarenheter samt
teoribildning och forskning p& omrédet.

I de forarbeten som har studerats gors anmirkningsvirt f& referenser till EU:s
och EMU:s utveckling. En storre uttalad forberedande konvergens var forvintad,
sirskilt under dren infér EU-medlemskapet och EMU:s tredje etapp. Skilen till
det antagandet var bland annat att ledande foretridare f6r svensk politik och
niringsliv arbetade for att Sverige skulle infora euron som valuta. En tro eller
forhoppning om ett kommande medlemskap kunde di ha genomsyrat flera
politikomraden, antingen som forberedelse infor ett medlemskap eller for att
undvika att divergera infér ett eventuellt senare intride. I det ljuset dr det virt att
notera avsaknaden av ens forsiktiga forklaringar till anpassning.

Avsaknaden av diskussion om EMU:s effekter i det studerade materialet — i
synnerhet fore och under det tidiga EU-medlemskapet — ir intressant att
notera. Infér folkomréstningen om ett EU-medlemskap kan det ha funnits en
ambition att tona ned frigans betydelse, for att hinvisa den diskussionen till
ett senare skede. Det fanns d4 4ven vissa tvivel kring huruvida valutasamarbetet
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alls skulle lyckas; dtminstone kan tidplanen ha bedémts vara alltfor positiv. En
mojlig tolkning dr ocksd att det fanns begrinsad kunskap om EU:s regelverk
och processer och att detta ir skilet till att det inte bedémdes vara relevant att

behandla.

I det begrinsade urvalet av senare utredningar utliser vi tydligare referenser
till EU-medlemskapets effekter. Kanske idr det ett tecken pd en erfarenhet av
anpassning till EU:s regelverk och storre forstaelse for medlemskapets méjliga
effekter. Det kan méjligen ocksi te sig mindre politiskt kinsligt i dag att hinvisa
till EU:s inflytande &ver svenska beslut dn det gjorde under och efter debatten
om intride i EU och inférande av euron som valuta.

Den sammanlagda bilden av svenska utredningar som har koppling till den
gemensamma valutan och det regelverk som omgirdar den, ir emellertid att
fragan har hillits p4 armslingds avstind. Det har inte minst tagit sig i uttryck
i att utredningarna resonerar i termer av att en full anpassning av den svenska
lagstiftningen till EMU:s tredje etapp endast blir aktuell om Sverige viljer att
ansluta sig till euron. I vissa fall har frigan om anpassningen till regelverket nistan
helt ignorerats — i synnerhet fore folkomrdstningen om euron 2003 — eller inte
tagits med i de direktiv som har motiverat utredningarna. Overvigningarna har i
stillet fokuserat pa en mer generell bedomning om vad som ir en bra ekonomisk
politik. Insikter om att Sveriges rittsliga stillning visavi euron ir problematisk,
saknas helt.

7.2 Ekonomiska effekter

Den teoribildning som har legat till grund f6r analyser om eurons effekter, den
s kallade teorin om optimala valutaomraden, har brister. Dels skapades den i
en annan ekonomisk kontext — under Bretton Woods-regimen och med USA
och Kanada som modell — dels visade eurokrisen att den inte beaktade viktiga
aspekter. Det ir i bista fall tveksamt om euroomradet kan sigas representera ett
optimalt valutaomride.

Det 4r svért att dra ndgra slutsatser om vad en svensk anslutning till euron skulle
ha fite for ekonomiska effekter. Den finska ekonomin liknar den svenska och
skulle dirfér kunna héllas upp som exempel pd vad en euroanslutning skulle
innebira. Problemet ir att den si kallade Nokiaeffekten intriffar i samband med
eurokrisen och dess effekt 4r sd stor att det blir svirt att ta den jimférelsen pa
nagot storre allvar. Det dr emellertid en viktig aspekt av euron att Finland inte
hade majlighet att lata valutan depreciera for att mildra chocken. Det idr ocksa
tydligt att den svenska ekonomin, med en flytande kronkurs, har utvecklats
bittre dn jimforbara medlemsstater med euron som valuta, liksom i jaimférelse
med Danmark med en list valuta.

De kontrafaktiska analyser som har gjorts lider av stora brister. Att med
aggregerade data for ett litet urval av linder estimera en s3 kallad syntetisk
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utveckling for den svenska ekonomin vid en tinkt euroanslutning, méste dirfor
betraktas med stor skepsis. Var egen undersdkning indikerar ett forsumbart
genomsnittligt inkomstbortfall men vi konstaterar framfor alle att modellen
¢j 4r trovirdig. En tdigare studie — med samma variabler men med ett storre
antal saknade observationer — indikerade ett genomsnittligt inkomstbortfall pa
150 000 over ett tidsintervall pd 14 4r.

Vi kan se att Riksbanken av skil relaterade till finansiell stabilitet och hog
privat skuldsittning holl en hdgre rinta in ECB under finanskrisens inledande
skede. Vi ser & andra sidan en stabiliseringspolitisk fordel av att den svenska
kronan deprecierar med flera procent mot euron strax efter finanskrisen
2008 och iterigen efter 2012. Det innebir att exportsektorn ges draghjilp
av konkurrensférdelar gentemot (exempelvis finska) exportféretag i samma
branscher. Det innebir samtidigt att importen fordyras och kan eventuellt dven
leda till att konkurrenstrycket i ekonomin minskar — om foretag i exportsektorn
tar ut en del av vinsten i hogre 16ner och stérre vinstutdelningar. D3 Sveriges
konjunkeur sdvil som styr- och marknadsrintor inte avviker nimnvirt frin
euroomrddets diton, ir det tveksamt om svensk ekonomi hade férlorat mycket
pa att infora euron som valuta.

7.3 Effekter pa Sveriges stéllning och inflytande

Det ir av ganska uppenbara skil svirt att mita en medlemsstats inflytande i
EU-samarbetet. En generell slutsats som har dragits om férhandlingar inom EU
ir, ndgot verdrivet, att alla medlemsstater tenderar att f& som de vill: det som
frimst avses 4r att det finns en konsensustradition i EU-samarbetet. Data 6ver de
omrdstningar som sker i ridet visar dirfor med fi undantag att medlemsstaterna
har uppnitt konsensus kring ett férhandlingsresultat och de ir dirfor inte
anvindbara for indamalet att visa inflytande. Snarare fir forskare fokusera pa
avstinden mellan de respektive nationella positionerna och det slutliga utfallet.

Det ir ocksi kontroversiellt att "koéra 6ver” en eller ett fital medlemsstater,
i synnerhet nir det giller nationellt viktiga frigor och nir det ror sig om
kinsliga omridden — exempelvis kopplade till nationell suverinitet. Fallet
med stabilitetsfordraget visade emellertid att dven ett stort medlemsland som
Storbritannien har begrinsad formédga att paverka agendan i viktiga frigor.

Vi kan givetvis inte ge ett sikert svar pi den kontrafaktiska frigan "Hur hade
Sveriges inflytande varit som euroland?” Vi kan emellertid konstatera att
empiriska studier hittills inte har gett ett starke stod for tesen att det svenska
inflytandet skulle ha drabbats negativt av att inte vara full EMU-medlem. I
termer av inflytandekapital slar Sverige ”6ver sin vikt” i relation till befolkningens
och den svenska ekonomins storlek.

Aven i forhandlingarna om ekonomiska reformer under eurokrisen tycks Sverige
ha haft visst inflytande dven om slutsatsen klingar vil med den typbeskrivning
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som 4terges ovan: en medianposition (som ligger nira kommissionens linje)
tenderar att i sig ge fordelar i relation till det slutliga forhandlingsresultatet. Vi
kan dock dven i detta fall inte veta om det svenska inflytandet fakreiske hade varit
innu storre som fullvirdig EMU-medlem.

Den kanske mest kritiska frigan for framtiden 4r vilken innebérd ett
euroutanfdrskap kommer att fa i EU post-brexit, dir endast f& medlemsstater
star utanfor eurosamarbetet. Det rér sig dirtill om medlemsstater som Sverige
sillan delar grundsyn med i viktiga frigor. En friga som instiller sig ir om
Sverige som euroland hade varit lika lierat med Storbritannien eller om det hade
funnits en strre intressegemenskap med eurolinder som exempelvis Frankrike?
Det ir inte oméjligt men samtidigt 4r intressegemenskapen motiverad av minga
andra frigor, som exempelvis 6ppenheten i handelsfrigorna, dterhallsamheten i
budgetfrigorna med mera.

Nir det giller det brittiska uttridets effekter har ind4 vissa tendenser redan
visat sig. Det stora dterhimtningspaketet Next Generation EU (NGEU) pi 750
miljarder euro var ett stort steg dd det innefattade en EU-gemensam upplaning
och 4terbetalning 6ver 30 ar (till 4&r 2058). Om paketet hade kommit till stind
med Storbritannien som full EU-medlem — i synnerhet finansieringen via EU:s
budget — kan for all del inte ges ett sikert svar. Erfarenheterna av agerandet
nir stabilitetsfordraget beslutades ar 2013 tyder pd att motstindet mot paketet
hade varit mycket starkare med Storbritannien kvar i EU. En hégst trolig
16sning hade dirfor varit att kommissionen hade féreslagit att uppritta NGEU
som ett fordjupat samarbete mellan eurolinderna — med méjlighet for évriga
medlemsstater att ansluta sig — snarare dn att slussa pengarna genom EU:s budget
och anvinda en héjning av taket f6r egna medel (det vill siga hur stor budgetens
intikessida far bli) som sikerhet for en EU-gemensam upplaning.

En fullt tinkbar slutsats — baserad pa just erfarenheterna med NGEU — ir att
eurolinderna med Storbritannien borta ur leken i allt hégre grad betraktar EU
och valutaunionen precis si synonymt som f8ljer av EU:s fordrag. Som redan
har konstaterats ir euron inte en separat del av EU, utan i allra hogsta grad en
del av unionen. Det faktum att samtliga EU-linder nu idr gemensamt beldnade
till &r 2058 — for att finansiera ett dterhimeningspaket som i hog grad har tagits
fram for att mildra skuldbérdan i den sédra delen av euroomridet — skulle
kunna tolkas som ett tecken pa att uppdelningen mellan euro- respektive icke-
euroldnder haller pa att bli inaktuell, det vill siga att EU och euron i allt stérre
utstrickning betraktas som helt synonyma.

Detta skulle i sa fall fa betydelse for svensk del: Bulgarien och Kroatien ir redan
pa vig in i euron och med Danmarks fordragsfista undantag kvarstdr endast
Sverige och de pé flera plan tveksamma samarbetspartnerna Polen, Ruminien,
Tjeckien och Ungern i gruppen. Det idr dirfor pa sin plats att ta frigan om
Sveriges forhallande till euron pd mycket stérre allvar. Det kan i det ljuset vara
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virt att fundera pd virdet av att forhandla fram ett permanent undantag fran
EMU:s tredje etapp vid nista fordragsrevision — om Sverige fortsatt vill std
utanfoér eurosamarbetet.
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Executive summary

Sweden has been an EU member for just over a quarter of a century. On the
basis of a self-imposed choice, the country is outside the euro but, through EU
membership, still a member of the Economic and Monetary Union (EMU).
The currency union is not a separate part of the EU, but very much an integral
part of it. Formally, Sweden does not meet all the so-called convergence criteria
and is therefore not qualified to fully participate in the EMU, that is, the single
currency and monetary policy. However, Sweden’s EMU membership requires,
among other things, an independent central bank, a limited budget deficit and a
ceiling on the level of public debt.

Content and issues of the report

In this report, we analyse several aspects that have bearing on Sweden’s
relationship with the euro:

1. We give a historical overview of Sweden’s relationship with the euro,
a description of the path to EU membership and analyse the election
results of the euro referendum in 2003 and the development of public
opinion vis-a-vis the euro.

2. We examine the direct or indirect effects that EU membership has
had on Sweden’s stabilisation policy — that is, the monetary and fiscal
framework.

3. We attempt to answer the counterfactual question of what impact
full EMU participation would have implied for the Swedish economy.

4. Finally, we analyse how Swedish influence in the EU has been
affected by Sweden’s decision to stay out of the euro.

Investigations over the years relating to EMU

A review of a selection of preparatory work and public sources does not provide
a clear answer to the question of the membership-related effects of the euro.
In the preparatory phase for the referendum on EU membership, there was
hardly any discussion on the consequences for Swedish stabilisation policy
from not participating in the future monetary cooperation. This may be due
to scepticism about monetary cooperation becoming a reality or because the
Swedish government submitted the decision to participate in a monetary union
to the Riksdag at a later stage.

In the run-up to the entry into force of monetary union, Swedish reform processes
were under way regarding the Riksbank’s independence and the budget process,
but often without explicit references to the commitments as EU members.
Some of the reforms that were implemented did still meet the requirements of
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membership. The absence of explicit references in those cases might possibly
be explained by the fact that other reasons weighed more heavily, such as the
problematic state of Swedish public finances. There may also have existed an
unwillingness to emphasise the European influence over Swedish decisions. A
less flattering interpretation could be that there was limited knowledge of the
EU regulatory framework and processes, and that this is why the link was not
present. In recent years’ preparatory work there are clearer links with European
policy when the Swedish framework is discussed.

The overall impression from the review of various government inquiries — from
the impact assessments before membership to official inquiries of relevance to
monetary and fiscal policy during the 25-year membership — is that the euro is
dealt with rigidly and at arm’s length; various inquiries have from time to time
been forced to take the issue into account. In the end, however, it has not been
thought to affect Sweden to any great extent. In several cases, changes justified
by EMU-related obligations are only considered relevant should Sweden adopt
the euro.

In some cases, as with the budget process, Sweden’s legislation has been in line
with EU requirements without any major adjustments having to be made. In
one case, however, in the case of the Riksbank, Sweden is still in a situation
where relatively far-reaching adjustments need to be made. This applies not least
to questions about the institutional and financial independence of the Riksbank,
its legal integration into the European System of Central Banks (ESCB) and the
prohibition of monetary financing.

Sweden’s legal status vis-a-vis the euro

Legal analyses of Sweden’s relationship with the euro indicate that it is at best
questionable. Domestically, the euro has been regarded almost as voluntary and
an aspect in which member states enjoy full autonomy. The problem with the
Swedish position is that the euro is 70t a separate part of EU cooperation, but
very much an integral part thereof. It is for this reason that, in the early 1990s,
Denmark and the United Kingdom negotiated treaty-bound exemptions to
full participation of the EMU. Such an exemption was not on the cards when
Sweden’s accession treaty was negotiated prior to joining the EU. Nor is it an
issue that has been raised by Swedish policymakers during later treaty revisions.

As a result, Sweden continuously circumvents the legal obligation to strive for
accession to the euro by avoiding meeting the so-called convergence criteria.
This concerns mainly the choice not to join the exchange rate mechanism,
ERM2. The action appears to be contrary to both the relevant articles on EMU
and the so-called principle of loyalty in the EU treaties. The Swedish position
at the time of entering the EU was that the issue would be decided internally
at a later stage — via an ordinary general election, special election or referendum
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— a clear indication that Sweden, wrongly, has regarded the euro as an optional
part of membership. It is unlikely that Sweden will be brought before the
European Court of Justice on the matter. Furthermore, legal obligations must
be set against democratic legitimacy, where the latter aspect reasonably ought to
surpass the former by a wide margin. At the same time, however, it should be
acknowledged that it carries risks in terms of Sweden’s relation with the euro area
and the Swedish influence in the EU. This is a point that gains relevance in light
of Brexit and the fact that there is a shrinking number of non-euro countries in
the Union.

The electorate’s relationship with the euro: attitudes and voting behaviour

Sweden’s relationship with the euro reached a climax with the referendum on
the euro in September 2003. The result was 56% against and 42% for full
membership of the EMU. The election campaign was suspended four days
before the vote, following the assassination of Foreign Minister Anna Lindh, but
one of the major post-election analyses concludes that it did not seriously affect
the outcome. Rather, the post-election analyses show that the result was already
grounded in events that took place earlier in the year. There was widespread
dissatisfaction with the welfare state; the economic cycle turned upwards in
the spring and made the euro more of a threat than an opportunity; and the
political representatives had an ambivalent attitude towards monetary union.
In addition, a financially stronger yes campaign gave rise to a “David-versus-
Goliath dramaturgy”. The “yes” side also made arguments about employment
effects, which were criticised for lacking support in academic research.

Voter behaviour was largely driven by the pros and cons that would follow
for the Swedish economy. From this perspective — and to the extent that the
personal situation played a part in the voting decision — the assessments appear
to have been made primarily on the basis of the gains and losses predicted by the
theory of optimal currency areas, that is, the economic theory in this area. There
were also concerns in regions whose business cycles were not in line with those
of the euro area. High-income earners voted more in favour of the introduction
of the euro than those on lower incomes. The same was true in the relationships
between men and women, private and public sectors, and the city and rural
areas.

In the opinion polls of Statistics Sweden, the SOM Institute and the
Eurobarometer, opinion on the euro has been predominantly negative
throughout membership. The only exceptions can be found on four occasions:
in 1999, 2001, 2002 and 2009. The euro crisis, which started in the spring of
2010, led to very strong public opposition to the euro. Thus far, the lowest level
of public support was recorded in 2012, when only 9.5% of the population
were in favour of adopting the euro. Although public opinion has recovered
somewhat since then, support was still just over 20% in 2020.
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In this context, it is interesting to note that opinions on the euro in the euro
area and in non-euro countries are almost a mirror image of each other: while
support for the euro is relatively strong in almost all euro countries, support is
relatively weak in most non-euro countries. In Hungary alone, more than half
of those surveyed have been more or less consistently in favour of adopting the
euro. Those in favour in Romania and Croatia are also in a majority, although
they are still below 50% of the population.

Swedens economy and the euro: theory, empirical and counterfactual outcomes

The theory of optimal currency areas has dominated the analyses of the EU’s
monetary union. In sum, the theory implies that the benefits of a single currency
mainly stem from reduced transaction costs and elimination of currency risks.
Hence, profits increase with the size of trade between the different parts of the
currency area. The losses primarily stem from the loss of an important shock
absorber against cyclical fluctuations. The greater the differences between
economic cycles in the different parts of the currency area, the greater the losses
in terms of fiscal stabilisation. In conclusion, the theory indicates that one or
more conditions must be met: that there is (a) an integrated labour market with
free movement of workers; (b) high flexibility of nominal prices and wages;
(c) deep political integration; and/or (d) symmetry in macroeconomic shocks
affecting the members of the currency union.

However, the theory has several weaknesses. For example, there is a possibility
that increased trade will lead to increased specialisation and thus increased
asymmetry. Furthermore, the theory was constructed in the 1960s, when cross-
border financial activity was limited and it was based on the economies of the
United States and Canada. Several lessons were learned with regard to the theory
after the euro crisis. To name but two examples, banking union and the central
bank acting as a lender of last resort need to be in place. However, the question
remains as to whether it is possible to have a functioning monetary union
without a common fiscal policy — and if; in the light of redistribution aspects, it
is possible to establish one without a European demos.

It is well established that trade increased after the introduction of the euro.
Several studies have found statistically significant positive — and increasing
— trade effects from the introduction of the single currency. This is also true
concerning an increase in foreign direct investment in the euro area.

An important aspect of a currency union is whether there is symmetry or
asymmetry in the euro countries’ business cycles. Studies disagree on who
the core countries are: different measurements lead to completely different
conclusions about which euro area countries fall into that category. While one
study identifies Greece, Ireland, Italy, Portugal, Spain and Germany as core
counties, another study carried out two years later indicated that Belgium,
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France, the Netherlands, Germany and Austria were core countries. Sweden does
not qualify as a core country in any of the studies; one of them even concluded
that Sweden was moving even further and further away from the core.

Although it seems natural to compare Sweden with Finland — the latter having
decided to adopt the euro from the very start — as the countries are relatively
similar and have interconnected economies (including a common labour
market since 1954), there are also important differences. Finland also has a less
diversified and less competitive sector than Sweden and is therefore potentially
more susceptible to disruption. A perfect example of this is the so-called Nokia
effect where the ups and downs of the telecom company Nokia have had a very
large impact on Finland’s economy. Nokia’s production collapse was a key reason
behind Finland’s economic crunch during the euro crisis.

Only a few studies have sought to answer the counterfactual question of what it
would have meant for the Swedish economy to adopt the euro. An early study
from 2007 indicated that adoption of the euro would have had a positive effect
on the Swedish economy. Three studies published shortly before the euro crisis
in 2010 indicated that Sweden’s GDP would have been at similar levels if it
had adopted the euro. One of these studies concluded that it was not possible
to demonstrate with any certainty which effects would have dominated, while
another study indicated that Swedish GDP would have developed somewhat
more strongly, albeit with a higher degree of volatility.

In the last couple of years, a new econometric method for counterfactual
analysis — the so-called synthetic control method (SCM) — has been employed to
ascertain the economic effects had Sweden decided to join the euro (at the start
in 1999 or at a later date). Out of four studies using the method, one concludes
that the impact of adopting the euro would have been small or negligible on
the Swedish economy, while the remaining three show relatively large negative
effects on the Swedish economy.

In this study, we use updated data from one of the aforementioned studies that
found large negative effects. While our calculations instead show only negligible
effects on the Swedish economy, our most important conclusion is that the basic
statistical conditions are lacking and that it is not possible to draw any conclusions
at all from this method in the case of Sweden and the euro. Consequently, the
results of SCM models in terms of the effects of a euro adoption should be
treated with great caution.

Sweden’s political influence as a non-euro country
A government inquiry from 1996 (the so-called Calmfors inquiry) on Swedish

participation in the third stage of the EMU warned early on that non-participation
could have negative effects on Sweden’s influence in the EU. Although several
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reports and studies have since repeated this warning, the conclusion from
academic research thus far is that it is not possible to demonstrate that Sweden’s
influence in the EU has been negatively affected. As a matter of fact, when several
EMU reforms were negotiated in the period 2010-2015, Swedish influence
seems to have been even stronger than expected. Furthermore, several studies
measuring so-called network capital conclude that Sweden is “punching above
its weight”, i.e., that the country’s influence is stronger than its population size
would imply.

At the same time, we do not know whether the influence would have been even
greater if Sweden had adopted the euro as its currency. Nor have we yet seen
the full effects of the UK’s withdrawal from the Union. There are only a few
countries left outside the euro and two of them — Bulgaria and Croatia — are
actively seeking to join the euro. It seems very likely that further integration of
the euro area is needed in order to improve the functioning of the Eurosystem.
It is a process that likely will provoke many difficult considerations and decisions
for Sweden. It is too early to say whether future steps in this direction will affect
the conclusion of preserved Swedish influence. The large recovery package after
the Covid-19 crisis, the so-called Next Generation EU, is financed by loans with
the aid of the common EU budget, loans that will be repaid between the years
2028 and 2058. This is a sign that the euro countries post-Brexit are less prone
to take into special consideration the presence of non-euro countries in the
EU. Consequently, Sweden’s relationship with the euro should be taken more
seriously at home.
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"Det samlade intrycket fran genomgangen av olika utredningar -
fran konsekvensutredningarna fore medlemskapet till utredningar
av penning- och finanspolitisk relevans under det 25-ariga
medlemskapet — ar att eurofragan behandlas styvmoderligt och pa
armlangds avstand: olika utredningar har fran tid till annan tvingats
att ta hansyn till fragan men i slutdndan har den inte ansetts
paverka Sverige i nagon stdrre utstrackning. | flera fall bedoms
férandringar som motiveras av EMU-relaterade forpliktelser vara
av relevans forst vid en anslutning till euron.”

Jonas Eriksson och Malin Ljungkvist

Sieps ar en statlig myndighet som tar fram forskningsbaserade
analyser i europapolitiska fragor. Malgruppen ar i forsta hand svenska
beslutsfattare pa olika nivaer. Arbetet sker i samarbete med svenska
och internationella forskare.
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