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Forord

Den svenska kronan har gradvis forsvagats i over ett decennium. Den allt svagare
kronan har lett till att allt fler roster nu hors for att Sverige bor dverge kronan och
infora euron.

I denna rapport analyserar forfattarna de argument som fanns for respektive emot
euron under folkomrostningskampanjen 2003. Syftet dr att studera om argumenten
for ett inforande av euron har starkts, eller om de har forsvagats?

Resultaten som presenteras visar att argumenten for ett inférande av euron har starkts
sedan folkomrostningen. Det som ar av speciell vikt att framhélla ar att forskningen
numera starkare indikerar att ett inforande av euron skulle leda till mer handel

och fler utlindska direktinvesteringar, vilket starker tillvixten i Sverige. Aven sm4
saddana positiva tillvixteffekter far over tid stora effekter pa den totala samlade
bruttonationalprodukten.

Men rapporten visar ocksd att det finns argument emot euron som har stirkts ver
tid. Det mest patagliga ar att de finansiella riskerna av att gd med i eurosamarbetet
har okat eftersom EU-lindernas offentliga skuldsattning numera dr mycket hogre dn
1 Sverige.

Sammantaget gor dock forfattarna bedomningen att argumenten for att infora euron
har stirkts mer dn vad argumenten emot har gjort.

Det dr viktigt att framhdlla att rapporten inte ska ses som ett stallningstagande
for ett euromedlemskap, utan snarare som ett kunskapsunderlag avseende de
ekonomiska argumenten for respektive emot att infora euron som valuta i Sverige.

En avgransning ar att forfattarna endast analyserar de ekonomiska argumenten. De
politiska skilen for ett euromedlemskap, till exempel betydelsen av 6kat inflytande,
ar ocksa av stor vikt att analysera, men det ligger utanfor syftet med denna rapport.

Det har nu gatt 6ver 20 ar sedan en folkomrostning resulterade i stallningstagandet
att Sverige inte skulle skynda in i ett nytt och oprovat valutasamarbete, utan att det
var bittre att ”vdnta-och-se”.

Nu har Sverige vintat i 6ver 20 ar. Forhoppningen dr att rapporten ska stimulera till
en diskussion om vi har vintat linge nog.

Sven-Olov Daunfeldt
Chefsekonom, Svenskt Naringsliv
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Sammanfattning

Denna rapport foljer upp hur argumenten for respektive mot euron har férandrats
sedan folkomrostningen 2003. Den 6vergripande bilden dr att de ekonomiska
argumenten for ett medlemskap har starkts. Euromedlemskap verkar ha haft mer
positiv effekt pa handel och utlindska direktinvesteringar an vad forskningen
indikerade 2003. Samtidigt har kronans volatilitet gentemot bdde euron och dollarn
blivit storre vilket bor ha 6kat kostnaderna av att std utanfor. Det ar dven mojligt,
aven om det ar svart att beldgga, att kronforsvagningen har bidragit till lagre
omvandlingstryck i ekonomin och ldgre reformtempo i politiken 4n vad som hade
varit fallet om vi hade haft en fast vixelkurs.

En risk med att g med i eurosamarbetet dr att Riksbanken d3 inte lingre kommer
att kunna bekampa ligkonjunkturer genom forandringar i vixelkursen eller styr-
rantan. Denna risk 6kar om Sveriges ekonomi utvecklas i otakt med euroomradet,
eftersom den penningpolitik som ar lamplig for euroomradet dé inte kommer att vara
lamplig for svensk del och vice versa. Risken for en sddan utveckling har dock minskat
de senaste 20 dren. Sverige har under storre delen av de senaste tva decennierna fort
i stort sett samma rantepolitik som ECB. Sedan euron inférdes har eurolindernas
och Sveriges konjunkturcykler dven blivit alltmer synkroniserade med varandra.
Samtidigt har rorligheten for arbetskraft och kapital 6kat och gemensamma kris-
hanteringsmekanismer har utvecklats, faktorer som kan bidra till snabbare utjimning
av konjunkturella skillnader nir de val uppstar. Denna utveckling innebar att euro-
omrddet har utvecklats i riktningen mot att bli ett alltmer optimalt valutaomrade —
dven om det dr lang vig kvar till mélet, inte minst vad géller arbetskraftens rorlighet
mellan olika lander.

Men i andra vagskdlen ligger att de statsfinansiella riskerna forknippade med ett
medlemskap har okat betydligt. Medan Sverige under 2000-talet har bedrivit en
stabiliseringspolitik som levererat goda statsfinanser har flera eurolinder idag hog
skuldsittning och hoga upplaningskostnader. Risken finns att en del av notan for
dessa problem i slutindan hamnar hos 6vriga medlemsliander, inklusive Sverige

om vi gar med i samarbetet. Samtidigt visar erfarenheterna fran raiddningspaketen
under pandemin att icke-medlemskap inte betyder att Sverige nédviandigtvis slipper
ta ansvar for ekonomiska bekymmer i euroomradet.

Sammantaget gor vi dirfor bedomningen att de ekonomiska argumenten for ett
medlemskap har stiarkts. Men det dr viktigt att podangtera att det bade finns for och
nackdelar med ett medlemskap, dir inte minst de statsfinansiella riskerna utgor en
tydlig nackdel. Att vi drar slutsatsen att de ekonomiska argumenten for ett medlem-
skap har stiarkts bor inte heller tolkas som argumenten for ett medlemskap vager
tyngre an argumenten mot. Denna storre fragestallning — om Sverige bor gd med

i euron — besvaras inte i rapporten.
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1. Inledning

Det har gatt mer dn 20 dr sedan folkomrostningen om euron holls. Svenskt Naringsliv
var infor omrostningen 2003 en stark foresprakare for att Sverige skulle inféra euron.
De huvudsakliga argumenten som framfordes var att ett euromedlemskap skulle:

e Leda till en snabbare tillvixt genom mer handel och investeringar, vilket skulle 6ka
vilstidndet och hushallens kopkraft.

¢ Ge lagre inflation genom mer handel och ¢kad pristransparens.

¢ Leda till en 6kad integration och ett fordjupat samarbete mellan linder.

Men det var dven manga som varnade att det fanns stora risker med att infora euron i
Sverige. En nackdel som lyftes fram var att det inte skulle ga att fora en egen stabiliserings-
politik via en sjilvstandig penningpolitik och rorlig vaxelkurs. Manga ansdg darfor att
det inte fanns ndgon anledning for Sverige att skynda in ett nytt och oprovat valuta-
samarbete, utan i stillet borde vi ”vinta-och-se”.

Nu har Sverige vintat i over 20 &r. Eurosamarbetet har under denna period genomgatt —

och dverlevt — en allvarlig skuldkris. Under denna kris var minga svenskar lidttade over att
inte ha infort euron. Andelen av befolkningen som var positiva till euron var vid detta till-
fille nere pa bottennivder. Sedan dess har intresset for att inféra euron okat i takt med att
den svenska kronan kontinuerligt har forsvagats. Jamfort med 2013 har kronan forsvagats
mot euron med knappt 25 procent och mot dollarn med nistan 40 procent (se diagram 1).

Foljden av kronans forsvagning dr att det kostar mer att resa utomlands och att det ar
dyrare att importera varor och tjanster, samtidigt som det ar billigt att exportera. Det
senare gynnar pa kort sikt exportorienterade foretag i Sverige, men kan pa langre sikt ha
negativa produktivitetseffekter eftersom omvandlingstrycket i ekonomin minskar. Till foljd
av detta har diskussionen om ett inférande av euron fatt ny fart och ménga talar om att
vi nu bor omvirdera var syn pé euron.

Syftet med denna rapport dr att analysera hur argumenten for respektive mot euron har
forandrats sedan folkomrostningen 2003. Rapporten ger diarmed insikter i vad det skulle
innebira for Sverige om vi skulle infora euron. Daremot besvarar vi inte den storre fragan
om Sverige bor gd med i valutaunionen.

Rapportens ar disponerad pa foljande satt: I kapitel 2 analyseras euromedlemskap ur ett
sambdllsekonomiskt effektivitetsperspektiv, det vill siga hur ett medlemskap kan tankas
paverka resursanvandningen i ekonomin pd lang sikt. I detta avsnitt diskuteras bland
annat om ett euromedlemskap innebidr ckad ekonomisk effektivitet och dirmed 6kad
tillvaxt. I det tredje kapitlet analyseras de stabiliseringspolitiska aspekterna av ett medlem-
skap. Har undersoker vi hur ett medlemskap i valutaunionen paverkar mojligheterna att
stabilisera ekonomin vid konjunkturella stérningar.! I det avslutande kapitlet summerar

vi resultaten och diskuterar vilka slutsatserna dr av var analys.

" Denna gruppering av ekonomiska argument i argument som rér samhallsekonomisk effektivitet respektive stabiliseringspolitik
foljer uppdelningen i EMU-utredningen 1996 (SOU 1996:158).
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2. Eurosamarbetet och
samhallsekonomisk
effektivitet

Med samhillsekonomisk effektivitet menas hur effektivt ekonomiska resurser fordelas
och anvinds inom olika delar av ekonomin. Ytterst kan en god BNP-utveckling, en
hog produktivitetsnivd och en vilfungerande arbetsmarknad ses som matt pd hur
vil samhillsekonomin fungerar. I detta kapitel beskriver vi eurosamarbetets effekt
pa olika aspekter av samhallsekonomisk effektivitet, sisom handel, investeringar,
konkurrens och transaktionskostnader. Darefter foljer en diskussion dar utvecklingen
sedan 2003 summeras. Har argumentet for medlemskap i valutaunionen stirks eller
forsvagats? Avslutningsvis gors ett forsokt att uppskatta och summera BNP-effekten
av ett EMU-medlemskap.

21 Vaxelkurssvangningar

Som ett litet och omvirldsberoende land har kronkursen stor betydelse for Sveriges
ekonomi. Oforutsiagbara vaxelkursrorelser forsvarar handel, investeringar och arbete
over grianser. Enligt resultat frin Svenskt Naringslivs foretagarpanel uppger cirka en
fjardedel av foretagen att kronkursen har en stor paverkan pd deras vinstutveckling.
Ett argument for euromedlemskapet vid folkomrostningen 2003 var att minskad
osidkerhet skulle leda till okad ekonomisk integration med Europa och gora Sverige
rikare. Ett medlemskap vintades dven leda till minskad vixelkursvolatilitet mot
ovriga varlden, da storre valutor kan forviantas ha ett mer stabilt virde an mindre
valutor, med ytterligare positiva effekter for handel och investeringar.

S4 hur har den svenska kronan utvecklats sedan euron infordes i borjan av 2000-talet?
Fran diagram 1 kan vi observera att den svenska kronan har varierat mer mot dollarn
an mot euron, vilket kan forklaras av att vi ligger nairmare euroomrédet, bade geo-
grafiskt och ekonomiskt. Men trots detta har kronan rort sig inom ett spann pa som
minst 8,20 kr for en euro och som mest 11,90 kr sedan euron inférdes 2002. Det

ar en variation pa 45 procent. Det dr ocksé noterbart att den svenska viaxelkursen
systematiskt har forsvagats mot bade euron och dollarn under de senaste tio dren.



Svenskt Naringsliv
Oktober 2024

Diagram 1. SEK Kronans véaxelkurs, 2002=100
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Anm. KIX-index ar ett valutakursindex som vager ihop kronkursen gentemot 31 lander. Respektive lands vikt
i sammanvagningen baseras pa storleken av landets handel av bearbetade varor och ravaror med Sverige.
Indexet ger ett saledes en mer heltédckande bild av kronkursens utveckling an till exempel dollar eller euro-
kursens utveckling genom att den dven fangar utvecklingen av mindre men fér Sverige viktiga valutor sdsom
den norska kronan.

Kaélla: Macrobond.

Det verkar dven som att volatiliteten gentemot euron — mitt som vixelkursens
standardavvikelse — har 6kat over tid. Sedan eurons inférande 1999 har volatiliteten
varit nastan dubbelt s& hogt som den var gentemot eurons foregangare ECU under
1990-talet. Analyserar man artionde for artionde verkar trenden ga mot allt storre
svangningar (se tabell 1).

Tabell 1. Standardavvikelser for vaxelkurser

KiX-index EUR/SEK USD/SEK EUR/USD USD/NOK EUR/NOK

1993-1998 52 4,6 70 6,0 6,8 -
1999-2024 5,6 9,5 18,7 14,0 219 15,7
1993-2002 4,8 4,5 16,1 14,5 13,0 -
2003-2012 4,5 6,3 89 77 8,2 53
2013-2024 6,3 99 17,6 79 20,2 14,4

Anm. Standardavvikelse &r ett statistiskt matt pa hur mycket vardena fér en dataméngd avviker fran sitt medel-
varde. En 6kad standardavvikelse innebar hégre vaxelkursvolatilitet. Data pa dagsfrekvens. Vaxelkurserna &ar
indexerade till 100 for 4 januari 1993. For perioden innan 1999 avses med EUR i tabellen eurons féregangare
European Currency Unit (ECU).

Kaélla: Macrobond.

Aven gentemot dollarn har svingningarna 6kat det senaste decenniet. Har skiljer
Sverige dven ut sig mot euron. For perioden 1993-2002 och 2003-2012 hade
kronan och euron en likartad volatilitet gentemot dollarn. Men de senaste tio
aren har svingningarna i kronans dollarkurs okar kraftig, vilken inte har ndgon
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motsvarighet i eurons dollarkurs.? Daremot uppvisar den norska kronan samma
monster med 6kad dollarvolatilitet och mindre samvariation med euron det senaste
decenniet. Vad detta beror pd dr svirt att sdga, men en tolkning som ligger nira
till hands ar att kostnaden for ett litet land att ha en egen valuta har okat i en virld
som alltmer domineras av ett fatal stora valutor.’

Slutsats vixelkurssvangningar: Sedan euroomrostningen 2003 har kronans volatilitet
gentemot bdde euron och dollarn 6kat. Kronan har dessutom det senaste decenniet
uppvisat betydligt storre svingningar gentemot dollarn dn euron har gjort under
samma period. Det kan vara ett tecken pd att kostnaden (i termer av storre vaxelkurs-
svangningar) for att ha en egen valuta har okat med tiden, d4 ett liknande monster
kan skonjas for den norska kronan. Sammantaget indikerar detta att argumentet for
ett euromedlemskap ur denna synpunkt har starkts.

2.2 Handel

I synnerhet for ett litet land som Sverige ar handel med utlandet en forutsittning
for ekonomisk utveckling och vilstand. Eftersom valutafluktuationer innebar okad
osikerhet for de foretag som gor affiarer Over nationsgranser bor dessa paverka
utrikeshandeln negativt. Foresprakarna for medlemskap i valutaunionen menade
under folkomrostningen 2003 att inforandet av euron skulle leda till 6kad handel
bide med euroomradet, samt med lander utanfor valutasamarbetet.

Uppfattningen att viaxelkursregimen har en betydande paverkan pé utrikeshandeln
delades dock inte av alla nir det begav sig. Enligt EMU-utredningen 1996 indikerade
forskningslitteraturen att “utrikeshandeln forefaller paverkas mycket litet eller inte
alls av valutakursfluktuationer.” Denna slutsats baserades pa erfarenheter av linder
med flytande eller fasta valutakurser. Det saknades vid denna tidpunkt relevanta
empiriska studier av vad som sker vid 6vergangen till en monetir union med gemensam
valuta eftersom monetira unioner var ovanliga innan eurons inférande.

2 Ett alternativ till att titta pa dollar och eurokursen ar att i stéllet anvanda Riksbankens KIX-index, det vill séga den
sammanvéagda kronkursen mot ett antal valutor vilken baseras pa hur mycket Sverige handlar med respektive land.
Denna har, vilket framgar av tabell 1, varit betydligt mer stabil. Det beror antagligen pa att olika valutarérelser till viss
del motverkat varandra, sa att nér en valuta har stérkts har en annan férsvagats. KIX-index ar dock framfér allt relevant
ur ett makro- och konkurrenskraftsperspektiv. Ur ett vaxelkursvolatilitetsperspektiv ar den mindre intressant. Detta
eftersom KIX-index inte ar en riktigt valuta varfor inga affarer faktiskt sker i den. For export- och importféretagen ar det
volatiliteten i den valuta som de faktiskt gor affarer i som ar av betydelse. Om ett importféretag till exempel ingar i ett
importavtal med féretag fran euroomradet euro och euron darefter ovantat starks (vilket gor att importen blir dyrare)

ar det ingen stdrre trost om den norska kronan samtidigt har forsvagats (givet att det féretaget inte har ett motsvarande
importavtal med Norge).

3 En faktor som kan verka &t det motsatta héllet r att merchanting eller trepartshandel har 6kat som andel av den
svenska utrikeshandeln. Med merchanting menas att ett svenskt féretag képer varor i land A och exporterar dem till

land B utan att varorna nagonsin passerar Sveriges granser — men daremot faktureras forsaljningen till Sverige. Det

kan till exempel handla om svenska bolag som képer produktionen fran ett dotterbolag i Tjeckien och exporterar den till
Tyskland. | detta fall ar exporten sannolikt prissatt i euro och kronkursens svangningar har darfor inte lika stor betydelse
som vid klassisk export, sarskilt eftersom det 6verskott som uppstar vid denna typ av affarer ofta aterinvesteras utomlands.
Notera dock att valutarisken inte helt férsvinner ens i det fall dverskottet aterinvesteras utomlands — foretaget ar ju
fortfarande skatteskyldigt i Sverige vilka kan krava att det 6verskott som uppstar vaxlas till kronor. Detsamma géller

vid utdelning av vinst till aktiedgare. Vidare utgors alltjigmt 95 procent av exporten av "vanlig” export och bara 5 procent
av merchanting. Sammantaget bedoéms darfor denna féréandring vara av begrénsad betydelse.
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Numera har vi dock tillgang till analyser av hur valutaunionen paverkat handeln mellan
medlemsstater. I en metaanalys av 45 studier fann Rose (2016) att merparten av
litteraturen pekade pa att euron haft positiva effekter for handeln mellan medlems-
linder. I genomsnitt indikerade den studien att eurons inférande 6kat handel eller
export mellan medlemslander med 12 procent. Denna siffra okade till 16 procent
ndr teoretiskt bristfilliga studier exkluderades fran metaanalysen.* Polak (2019)
finner i en annan metaanalys ocksa en positiv paverkan av euron pé den bilateral
handelsvolymen mellan medlemslinderna, men den uppmatta effekten i dessa studier
ar mindre (2-6 procent).’

Aven senare studier pekar i huvudsak pa positiva handelseffekter av ett medlemskap
i EMU. Chen och Novy (2018) finner att medlemskap i EMU 6kar handeln mellan
medlemslinder med 18 procent och att effekten verkar vara som storst for lander
som tidigare inte har handlat si mycket med varandra. Felbermayr och Steiningers
(2019) indikerar att varuhandeln i euroomradet har okat med i genomsnitt 8 procent
tack vare medlemskap i valutaunionen. De undersoker dven vilken effekt inforandet
av euron har haft pA BNP och deras resultat indikerar att BNP hade varit 0,6 procent
lagre i Tyskland &r 2014 om valutaunionen inte hade existerat. For mindre linder sdsom
Nederlinderna (1,2 procent) och Osterrike (0,9 procent) finner de generellt storre
effekter.® Aven Gunnella m fl (2021) indikerar att handeln mellan de ursprungliga
eurolanderna okade med 5-10 procent (beroende pa skattningsmetod) till foljd av
euromedlemskapet. Deras resultat tyder ocksa pa att handeln med icke-eurolinder
okat till foljd av medlemskapet.

Samtliga studier finner dock inte positiva resultat. Bide Mika och Zymek (2018) och
Larch, Schmeisser och Wanner (2019) finner inget samband mellan euromedlemskap
och handel nir de kontrollerar for ett antal omstandigheter som tidigare studier inte
tagit hansyn till.” Men nar Esteve-Pérez m fl (2020) vidareutvecklar analysen genom
att aven ta hiansyn till hur inrikeshandeln paverkats av medlemskap finner de att valuta-
unionen haft en positiv paverkan pd bade handeln inom euroomrddet och handeln
mellan euroomradet och 6vriga varlden.

“ Skillnaden mellan olika studier &r dock stor. For att understka vad detta kan bero pa genomférde Rose (2016) dven
en egen studie och fann en handelseffekt pa hela 54 procent vilken 2013 och som 6kade ar for ar. Detta betydligt hogre
estimat an i metaanalysen forklarade han med att med att studier som exkluderar sma och fattiga lander tenderar att
underskatta de positiva effekterna medlemskap i EMU.

5 En avgodrande skillnad mellanmetaanalyserna i Rose (2016) och Polak (2018) &r att Rose (2016) endast inkluderar ett
estimat av handelseffekten per studie med Polak (2016) redovisar samtliga estimat. Denna senare approach ger dels ett
betydligt storre statistiskt underlag, dels gér metoden det mgjligt att "avoid the subjectivity of researchers picking their
preferred estimate”. Rose (2017) invénder dock att det angreppssattet likstaller kanslighetsanalyser som inkluderas for
att visa att resultaten i en uppsats ar robusta med uppsatsens huvudresultat.

¢ De estimerar dven hur BNP hade paverkats i icke-medlemslander om euron inte hade existerat. Dessa effekter ar ver
lag obetydliga. For Sverige finner de till exempel att euron 6kat BNP med 0,01 procent.

7 Till foljd av metodologiska framsteg kan Larch, Schmeisser och Wanner (2019) pa samma gang hantera fyra potentiella
felkallor (kallor till bias) i skattningen av de gravitationsekvationer som utgér arbetshasten fér denna typ av studier. Dessa
fyra felkallor &r oobserverad bilateral heterogenitet, "forandringar i multilaterala resistensvillkor”, férekomsten av nollor i
de bilaterala handelsflédena mellan Iander samt heteroskedastiska residualer. Detta i motsats till exempelvis Rose (2016)
som till foljd av begrésningar i for dem tillgangliga berdkningsmetoder inte kunde ta héansyn till de sista tva potentiella
felkéllorna (se litteraturdiskussionen i Esteve-Pérez med flera, 2020).
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Sammanfattningsvis pekar majoriteten av forskningslitteraturen sedan eurons
inforande pa att ett medlemskap i den monetira unionen paverkar handeln mellan
medlemslinder positivt. Dessutom verkar medlemskapet ha positiva effekter pa
handeln med icke-medlemsliander. Exakt hur stora de positiva handelseffekterna for
Sverige skulle vara av ett medlemskap gdr inte att siga, men Flam och Nordstrom
(2007) uppskattar att det skulle 6ka Sveriges totala varuhandel (det vill siga inklusive
bade euroldander och icke-euroldnder) med cirka 13 procent.

En forklaring till varfor inférandet av euron verkar ha haft storre effekt dn vad
den tidigare forskningen indikerade dr att ett euromedlemskap inte bara minskar
vaxelkursrisken, utan tar bort den helt. Detta borde sarskilt paverka vertikal
handelsintegration positivt — det vill sdga att foretag har underleverantorer i olika
lander — d& denna typ av arrangemang gynnas av langsiktig stabilitet. Flam och
Nordstrom (2007) presenterar resultat (0kad handel med halvfabrikat) som ar
forenliga med en sddan hypotes.

Det finns dven andra positiva effekter med en gemensam valuta jaimfort med ett system
med fasta vixelkurser, till exempel blir prissittning, bokforing och budgetering
enklare nir samma valuta anvinds i flera lander. Vidare slipper foretag de vaxlings-
och valutahanteringskostnader som finns dven under ett system med fast vaxelkurs.
Aven detta bor (dtminstone pa marginalen) underlitta och gynna handel mellan
medlemsliander (se avsnitt om transaktionskostnader nedan).

Slutligen kan det finnas en psykologisk effekt av en gemensam valuta, det vill siga
att en kdnsla av minskat avstind och minskat krangel uppstér nir en valutaunion
infors, vilken gor fler typer av foretag och entreprenorer benagna att handla 6ver
nationsgrianser. Mdnga av dessa effekter kan sarskilt forvintas paverka smé- och
medelstora foretag, vilka ofta har begransad erfarenhet av handel 6ver nationsgranser.
Aven hir presenterar Flam och Nordstrom (2007) resultat som ar forenliga med en
sddan effekt. Det finner att euron inte bara lett till 6kad handel med varugrupper som
handlades i utgangslaget, utan aven till att fler varugrupper handlas over granser.
Det indikerar att den gemensamma valutan lett till att fler typer av foretag 4n innan
borjat dgna sig at utrikeshandel.

Slutsats utrikeshandel: Innan euron infordes pekade den davarande forskningen som
tittade pa effekten av fasta viaxelkurser pd att euron inte skulle ha ndgra betydande
effekter pa handelsvolymer. Sedan eurons inforande har vara kunskaper om hur
utrikeshandeln paverkas av medlemskap i valutaunionen okat betydligt. Det mesta
tyder nu pa att ett medlemskap leder till en 6kning av handeln med de andra medlems-
linderna, men ocksd med 6vriga viarlden. Sammantaget har argumentet for ett
euromedlemskap darfor starkts ur denna synpunkt.

2.3 Direkta utlandsinvesteringar

Utover okad handel var ett argument for medlemskap i valutaunionen att minskad
valutaosidkerhet skulle 6ka utlindska direktinvesteringar (foreign direct investment,
FDI). Aven hir fanns det innan eurons inférande inget 6vervildigande forsknings-
stod for den tesen. Minskad vixelkursosakerhet verkade ibland (som forvantat)
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samvariera med okade investeringar, men ibland 4ven med minskade utlindska direkt-
investeringar enligt EMU-utredningen fran 1996. Utvarderingar efter eurons inforande
tyder dock pé relativt stora positiva effekter pa utlindska direktinvesteringar. I en
lite aldre litteraturdversikt visar Flam (2009) att fem av sex studier finner signifikanta
och positiva effekter av euroinforandet for de utlindska direktinvesteringarna. De
positiva effekterna varierar relativt kraftigt: fran 16 till 2000 procents 6kning av FDI
mellan eurolidnder och 8-120 procents 6kning mellan euroomradet och 6vriga varlden.

Aven nyare studier pekar it samma hall. Camarero, Gémez-Herrera och Tamarit
(2018) finner att inférandet av euron bidragit positivt till bide handel och direkt-
investeringar inom euroomradet, samt att dessa variabler kompletterar varandra
genom att okad FDI leder till 6kad handel. Stojkov och Warins (2018) resultat indi-
kerar att inforandet av euron 6kat utlindska direktinvesteringar inom euroomradet
med 23 procent. Aven Sondermann och Vansteenkiste (2019) finner att medlemskap
okade de utlindska direktinvesteringar, bade fran andra linder inom euroomradet
och fran 6vriga virlden, men att 6kningen var sdrskilt koncentrerad till linder med
en hog konkurrenskraft. Daremot kunde lander med 1dg konkurrenskraft till och
med tappa investeringar eftersom en gemensam valuta, genom att forenkla handel,
gor det mindre viktigt att ha produktion i ett visst land. Carril-Caccia och Pavlova
(2018) finner att medlemskap i euron okar direktinvesteringar frdn andra eurolander
med ungefir 20 procent. Slutligen presenterar Camarero, Moliner och Tamarit (2024)
resultat som indikerar att amerikansk FDI 6kat med 15-64 procent i linder som
infort euron.

Det gér att kritisera en del av dessa studier med att det dr svart att isolera valuta-
unionens och den inre marknadens positiva effekter fran varandra. Det gor att dessa
studier kan tendera att dverskatta de positiva effekterna. Denna tolkning far stod

av Flam och Nordstrom (2008) nar de kontrollerar for tidsvarierande effekter av
den gemensamma marknaden pa utlindska direktinvesteringar. Nar de gor detta
forsvinner de positiva effekterna av valutaunionen for utlindska direktinvesteringar.
Denna studie indikerar darmed att det 4r den gemensamma marknaden snarare dan
den gemensamma valutan som forklarar de 6kade investeringarna.

Fran aggregerad statistik framgdr att Sverige trots icke-medlemskap i valutaunionen
haft ungefar samma nettoinfloden av direktinvesteringar som euroomradet sedan
euron infordes 2002. Under vissa perioder har den varit ligre och under andra har
den varit hogre men i genomsnitt har nivan pd utlindska direktinvesteringar som
andel av BNP varit 3,7 procent i bdde i Sverige och euroomradet (se diagram 2).

Men man kan utifrdn detta dra slutsatsen att icke-medlemskapet inte haft ndgon
negativ effekt pa investeringsnivan? Nej. For det forsta kan det naturligtvis vara

sa att de utlindska direktinvesteringarna hade varit annu hogre om Sverige hade
varit med i valutaunionen. Detta ar vad den ovan redovisade forskningslitteraturen
indikerar.

For det andra maste den svenska FDI-nivan ses ur ljuset av den svaga kronan. Aven
om teorin indikerar att en volatil valuta borde paverka utlindska direktinvesteringar
negativt, sd bor en forsvagad valuta allt annat lika ha en positiv paverkan pa direkt-
investeringarna. Detta eftersom en svag krona sanker priset pa svenska tillgdngar
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for utlindska investerare, vilket gor det mer attraktivt att investera i Sverige. Som
framgar fran diagram 1 och 2 sd sammanfaller den 6kade svenska FDI-andelen sedan
2015 relativt vil med det senaste decenniet kronforsvagning, vilket sdledes kan vara
en forklaring till de senaste drens hoga FDI-andel i Sverige.®

En mojlig tolkning ar att svensk FDI har missgynnats av att std utanfor euron, men
gynnats av att kronan har forsvagats, samt att de tva effekterna har tagit ut varandra.
Det betyder i sddant fall att den dagen kronan stiarks ar risken 6verhiangande att de
utlindska investeringar faller tillbaka. Vidare dr det inte sjalvklart att denna typ av
valutadrivna investeringar — som i nigon man beror pa att svenska foretag reas ut — ar
odelat positiva.’

Diagram 2. Utlandska direktinvesteringar, nettoinfléden som andel av BNP
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Kalla: Varldsbanken.

Slutsats utlindska direktinvesteringar: Precis som med utrikeshandel har vira kunskaper
om hur utlindska direktinvesteringar paverkas av medlemskap i valutaunionen ékat
sedan eurons inforande. Forskningslitteraturen pekar pa att ett medlemskap skulle 6ka
de utlindska direktinvesteringarna, dven om bevisningen forefaller vara ndgot svagare
an for utrikeshandel. For Sveriges del har kronans férsvagning antagligen bidragit till
att halla upp investeringarna, genom att kraftigt sinka priset pa svenska tillgdngar

ur utlindska investerares perspektiv, vilket kan forklara varfor Sverige haft ungefar
samma FDI-nivd som euroomradet under 2000-talet. Sammantaget indikerar detta
att argumentet for ett euromedlemskap ur denna synpunkt har starkts nagot.

8 Att Sveriges ekonomi klarade sig s& bra genom pandemin (inte minst till féljd av mindre restriktiva pandemiatgérder)
kan ocksa vara en forklaring till en hogre svensk investeringsniva &n i eurozonen under dessa ar.

9 En risk med att foretag reas ut ar att i grund och botten I6nsamma, innovativa och produktiva foretag i forlangningen flyttar

utomland med férsédmrad konkurrenskraft, minskade skatteintakter och férlorade arbetstillfallen som féljd. Se till exempel
"Kronjuvelerna riskerar att reas ut” i Dagens Industri, 12 september 2023.
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2.4 Rantenivan och inflationen

Under 1990-talet var de ldnga rdantorna hogre i Sverige dn i bade Frankrike och
Tyskland. Detta speglade delvis att den svenska inflationen under lang tid varit hog,
vilket motiverade en hogre svensk styrrianta. Riskpremien for att investera i svenska
vardepapper var sannolikt ocksa forhojd till foljd av ekonomisk kris, ddliga stats-
finanser och en historia av hog inflation (Gottfries, 2003).

Vid tidpunkten for folkomrostningen 2003 hade Sveriges ekonomiska lige forbittrats
betydligt och skillnaden i de ldnga rantorna gentemot Frankrike och Tyskland hade
forsvunnit (se diagram 3). Aven inflationen hade kommit ner till europeisk nivd men
med 1990-talskrisen och den tidigare hoga inflationen i firskt minne var *ldgre ranta”
fortfarande ett populdrt argument for ja-sidan (se till exempel Schiick, 2003).

Diagram 3. Statsskuldsrénta 10 ar i Sverige, Frankrike och Tyskland
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Kalla: Macrobond.

Sveriges statsfinanser har idag hogt fortroende, med en lag statsskuld och ett finans-
politiskt ramverk som ar strangare an det i EU. Den svenska ldnga rantan har under
hela 2000-talet foljt den tyska och darmed varit nara lagstanivan inom EU. Numera
finns det i princip inget som tyder pd att Sverige hade haft lagre upplaningskostnader
eller rantor om vi hade varit med i euron.

Aven inflationen har under 2000-talet utvecklats ungefir som i euroomradet och
Tyskland. Under borjan av 2000-talet var den négot lagre i Sverige an i Europa for
att darefter vara nagot hogre. Det dr dock tveksamt om denna senare period med
ndgot hogre inflation i Sverige bor ses som ndgot negativt, di det var en konsekvens
av att Riksbanken lyckades battre an ECB med att nd inflationsmalet. Under de
senaste arens prisokningar ldngt 6ver centralbankernas inflationsmal steg inflationen
ndgot mer i Sverige dn i euroomradet sammantaget. Detta kan ha paverkats av den
svaga kronan, men skillnaden har varit hogst marginell. Vidare har den svenska
inflationen (mitt som HIKP) sedan maj 2024 varit lagre an inflationen i euroomradet.
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Sammantaget dr det darfor svért att se att inflationen hade utvecklats mer gynnsamt
om Sverige hade varit med i valutaunionen.

Slutsats utlindsk ranteniva och inflation: Under 1990-talet fanns det en uppfattning
om att medlemskap i euron skulle fungera som en garant for att Sverige inte dterigen
hamnade i en situation med hogre inflation och/eller rianta dn 6vriga Europa. Tva
decennier utanfor euron har dock visat enromedlemskap sannolikt inte har haft
ndgon storre betydelse for vare sig rantelaget eller inflationen. Sammantaget indikerar
detta att argumentet for ett euromedlemskap pa denna punkt har forsvagats.

2.5 Konkurrensen pa den inre marknaden

EMU-utredningen lyfte fram att ”stora och snabba vixelkursforandringar inom
EU p4 sikt utgora ett hot mot den inre marknaden” da sddana vaxelkursrorelser
kunde utlésa protektionistiska stromningar. Utredningen pekade sarskilt pa att
nar Bretton-Woods-systemet foll ihop sé inforde EG ett system med sarskilda vaxel-
kurser for jordbruksvaror som i praktiken fungerade som ett system for importtullar
och exportsubventioner. I virsta fall skulle alltsd en kronférsvagning — enligt detta
resonemang — kunna utlosa skyddstullar i andra EU-ldnder, vilket skulle stora
konkurrens pa den inre marknaden.

Nir EMU-utredningen kom 1996 var den inre marknaden bara tre 4r gammal,
vilket bidrog till att det fanns en berattigad oro 6ver dess bestandighet. Nu har dock
den inre marknaden 30 &r pd nacken och dess fortlevnad far betraktas som betydligt
mer saker an den var 1996, eller ens 2003. De ar idag ar svart att forestalla sig att
ett medlemsland skulle vidta protektionistiska dtgarder mot ett annat medlemsland.
Lika orealistiskt framstar tanken pd att EU centralt skulle tillita inforandet av inre
tullar till foljd av en viaxelkursforandring. Ett tydligt bevis pd hur detta argument
har forsvagats ar att svenska kronan har forsvagats betydligt sedan 2013, utan att
det utlost ndgra motdtgarder frin andra europeiska linder, eller att sddana atgarder
overhuvudtaget har foreslagits.

Ett annat konkurrensargument som framférdes av EMU-utredningen var att en
gemensam valuta skulle underlatta prisjamforelser mellan lander, ndgot som skulle
kunna 6ka konkurrensen pé den inre marknaden. Sedan dess har dock prisjamforelser
— for foretag men kanske framfor allt konsumenter — underldttats av ndthandelns
och informationsteknologins utveckling.

Slutsats avseende konkurrensen pa den inre marknaden: Risken for att snabba vixel-
kursforandringar ska utlosa konkurrenshammande atgarder mellan medlemsstater far
sdgas vara betydligt mindre nu dn under 1990-talet nar den inre marknaden var ny.
Samtidigt har teknisk utveckling sannolikt forenklat prisjamforelser mellan linder,
vilket dven utan en gemensam valuta bor haft en positiv effekt for konkurrensen

pa den inre marknaden. Sammantaget indikerar detta att argumentet for ett euro-
medlemskap ur konkurrenssynpunkt har forsvagats.
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2.6 Transaktionskostnader

Det kostar for foretag och hushall att hantera utlindsk valuta nidr de handlar med
utlandet. En uppenbar fordel med en gemensam valuta ar att dessa kostnader i form av
valutavixlingar och valutakurssikringar forsvinner. EMU-utredningen uppskattade
1996 pa basis av uppgifter fran Europeiska kommissionen att denna besparing for
Sveriges del skulle ge en vinst pa 0,2 procent av BNP men det fanns dven andra
estimat som snarare menade att vixlingskostnaden uppgick till 0,5 procent av BNP
(se Jakobsson, 2003).

Hur kostnaderna for valutaviaxlingar och valutakurssikringar har utvecklats sedan
2003 4r svart att siga eftersom relevant statistik saknas. A ena sidan kan man férvinta
sig att 6kad anviandning av elektroniska betalningar, I'T, hogfrekvenshandel och andra
produktivitetshéjande innovationer inom finansbranschen borde ha gjort valuta-
marknaden och betalningsmarknaden mer effektiv, vilket pressar ned kostnaderna.
Den 0kade andelen av exporten som utgors av merchanting bor aven ha bidragit till
att minska vixlings- och valutasikringskostnader nagot (se fotnot 3 ovan). A andra
sidan kan 6kad handeln och 6kat resande 6ver tid ha lett till 6kade vixlings- och
valutasidkringskostnader, sarskilt jimfort med EMU-utredningens berdkningar

fran 1996.

Slutsats transaktionskostnader: Hur transaktionskostnaderna utvecklats under de
senaste tva decennierna dr svért att saga. Det finns argument bade for att de kan ha
minskat och for att de kan ha 6kat. Det hade varit 6nskvirt om fragan kunde utredas
djupare. Sammantaget indikerar detta att argumentet for ett euromedlemskap ur
denna synpunkt varken har starkts eller forsvagats.

2.7 Fast vaxelkurs bidrar till h6gre
strukturreforms- och strukturomvandlingstakt

Handel och investeringar 6ver granser mojliggor arbetsdelning mellan lander, vilket
leder till en mer produktiv ekonomi. Ett annat argument for euron — som dock inte
framfordes av EMU-utredningen — var att euron genom ett 6kat omvandlingstryck
skulle ge en mer produktiv ekonomi (se Eklund, 2003). Resonemanget bygger pa
tanken pa att en rorlig vixelkurs kan sinka omvandlingstrycket i en ekonomi genom
att fungera som en stotdampare for den exporterande sektorn. Detta minskar dels
foretagens drivkrafter ”att omvandlas, utveckla nytt och investera” (se Eklund, 2003),
dels blir det enklare for politiker att skjuta politiskt kostsamma men produktivitets-
hojande strukturreformer pa framtiden nidr en svagare valuta artificiellt hojer
efterfragan i ekonomin.

For drygt 30 ar sedan drog produktivitetsutredningen slutsatsen att de upprepade
devalveringarna under 1970- och 80-talen haft en sddan produktivitetsdimpande
effekt. Det sdgs som en viktig anledning till att Sverige tappat sin tatposition i OECD:s
vilstdndsliga (se SOU 1991:82). Som har redovisats ovan har den strukturella kron-
forsvagningen ater tagit fart sedan 2013 (se diagram 1). Har det likt pd 70- och 80-talet
inneburit en simre produktivitetstillvixt i Sverige relativt andra?
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For ekonomin sammantaget och sedan folkomrostningen dr svaret pd ovanstdende
fraga nej: produktivitetstillvixten i Sverige relativt euroomradet har tvartom varit god
de senaste tva decennierna. Aven om det till viss del berodde p4 att produktiviteten
i Sverige vixte snabbare innan finanskrisen dn efterat, s kommer Sverige ut som
tredje bast i klassen for perioden 2003-2023. Under pandemin ser Sverige ut att ha
haft en sarskilt gynnsam utveckling, vilken dock vint nerdt sedan mitten av 2022
(se diagram 4).

Diagram 4. Real produktivitet, hela ekonomin, 2003 =100
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Kalla: Eurostat.

Den tiankta mekanism som kopplar samman rorlig viaxelkurs med lagre produktivitets-
tillvaxt gr via en forsvagande valuta. D4 det ar sedan 2013 som kronan trendmassigt
har forsvagats kan det vara motiverat att i stdllet ta det som basar for jamforelsen
(se diagram 1). Effekterna pa produktiviteten bor dven (enligt ovanstaende teori)
vara sarskilt markbar i den sektor som 4r mest utsatt for internationell konkurrens,
nimligen tillverkningsindustrin. Aven hir ir det dock svért att finna nigot stod

for den tesen. Svensk tillverkningsindustri hade ungefir en likvardig produktivitets-
tillvixt med andra nordvasteuropeiska euroliander efter 2013 fram till och med 2019.1°
Under pandemin bréts den trenden och 2020-2022 6kade produktiviteten i svensk
tillverkningsindustri mycket snabbare 4n i jamforbara linder. Delvis speglade det
troligtvis mindre omfattande pandemidtgirderna i Sverige. For det talar det faktum
att det svenska produktivitetsforspranget avtagit snabbt sedan dess och vid slutet av
2023 hade den svenska industrins produktivitetsforsprang (raknat med basar 2013)
minskat betydligt (se diagram 35).

© Samt dven Danmark, som inte har euron, men har fast vaxelkurs gentemot euron.
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Diagram 5. Produktivitet i tillverkningsindustrin, 2013 =100
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Kaélla: Eurostat.

Sammantaget har Sverige alltsa inte haft en simre produktivitetsutvecklingen an
eurolanderna. Mojligtvis kan daremot det avstannade reformtempot i Sverige de
senaste 15 dren forstds ur detta perspektiv. Som Klas Eklund uttryckte det infor
folkomrostningen 2003 minskar en deprecierande valuta “trycket pd politikerna
att genomfora strukturreformer och modernisering av stela institutioner som drar
upp kostnader och stelheter. I stillet for att tvingas gora obehagliga prioriteringar
ger en svagare valuta mojligheten att skjuta upp anpassningen, viltra 6ver den pa
andra och dolja problemen med lite hogre inflation”. Nittiotalskrisen ledde till

ett kraftigt fall for Sverige i den internationella valstandsligan fran femte till elfte
plats. Efter krisen foljde dock en intensiv reformperiod som pégick ungefir fram till
2010. Inflationsmalet och det finanspolitiska ramverket infordes, arbetsmarknaden
liberaliserades, statliga monopol avreglerades och privatiserades och skattetrycket
sanktes. En konsekvens av detta var att Sverige dtertog ett antal av de forlorade
platserna i vilstandsligan.

De senaste 14 dren har dock reformtempot avtagit betydligt och Sverige har aterigen
tappat terrang. Till f6ljd av detta hamnar Sverige 2023 pa tolfte plats i vilstandsligan.
Det kan jamforas med Danmark, som hamnar pa plats sex, och som dven haft en
battre produktivitetstillvixt dn Sverige i tillverkningsindustrin (se diagram 4 och 5),
aven om det antagligen till stor del beror pa likemedelsbolagets Novo Nordisks
explosiva tillvaxt. Uttryckt i kopkraftsjusterad BNP per invdnare dr skillnaden kanske
annu mer sldende: ar 2022 var BNP per invanare 15 procent hogre i Danmark dn

i Sverige.'? Det betyder att med en historiskt normal tillvixt (for BNP per invanare)
pa 1,5 procent per ar kommer det att dréja Over tio ar innan svenskarna ar lika rika
som danskarna var 2022.

" Se artikeln "Sverige i valstandsligan” pa Ekonomifakta.se.

2 Jamforelse avser kopkraftsjusterad BNP till I6pande priser, vilket ar det matt som bast Iampar sig for jamforelser av
levnadsstandarden mellan Iander. Anvander man i stéllet p&d BNP till fasta priser, vilket &r det matt som I&mpar sig bast
for jamforelser ver tid, ar skillnaden mellan Sverige och Danmark mindre. | bada fallen har dock Danmark dragit ifran
Sverige det senaste decenniet.
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Det finns naturligtvis manga mojliga forklaringar till varfér denna skillnad har
uppstatt.'’> Men en mojlig bidragande faktor till att Danmarks ekonomiska utveckling
varit s pass mycket mer lyckad 4n den svenska kan vara att den fasta vixelkursen
har skapat hogre omvandlingstryck och starkare incitament att fora en tillvaxt-
frimjande politik 4n vad som varit fallet i Sverige.

Slutsats: Ett argument for euron var att en rorlig vixelkurs sinker omvandlingstrycket
i ekonomin genom att fungera som en stotdampare for den internationellt konkurrens-
utsatta sektorn. Det forhindrar nodvandig strukturomvandling och nédvandiga
strukturreformer med en mindre produktiv ekonomi som féljd. Sverige har dock inte
haft en simre produktivitetstillvixt in euroomradet, vilket talar emot den tesen, dven
om vi har tappat mark gentemot Danmark. Det 4r dock sldende att reformtempot

i Sverige avtagit sa tydligt under de senaste 10-15 dren. Sammantaget bedomer vi
dock att detta argument varken har starkts eller forsvagats.

2.8 Summering av effektivitetsargumenten

I detta avsnitt har vi analyserat eurosamarbetets pdverkan pa samhallsekonomisk
effektivitet och hur kunskapsliaget om detta har forandrats sedan folkomrostningen
2003. Det dr numera tydligt att den dldre forskningen underskattade de positiva
effekterna av gemensam valuta f6r handel och investeringar. Vidare verkar volatiliteten
for kronan har okat med tiden, vilket bor ha 6kat de negativa konsekvenserna av
att std utanfor samarbetet. Den deprecierande kronan kan aven ha bidragit till ett
minskat reformtempo i Sverige, dd behovet att tillvaxtfrimjande reformer minskar
ndr Sverige pa kort sikt kan uppratthdlla konkurrenskraften genom billigare svensk
export, aven om en sddan dynamik ar svar att belagga.

Men det finns ocksd argument for euron som har forsvagats sedan folkomrostningen
2003. I borjan av 2000-talet fanns bade 1990-talskrisen och dren med hog inflation
farskt i minne. D3 var det inte orimligt att se ett medlemskap i valutaunionen som
en garanti for en ranta och inflation i linje med den europeiska normen. Erfarenheten
sedan dess har dock visat att detta inte ar ndgot Sverige behover ECB for att klara.
P4 den tiden, d& den inre marknaden fortfarande var relativt ny, fanns det dven en
radsla for att stora vixelkursrorelser skulle kunna utlosa protektionistiska atgarder
mellan medlemsstater. Detta framstar idag — nar den inre marknaden har 30 ar pa
nacken och EU-samarbetet stiarkts betydligt — som ett vildigt osannolikt scenario
(se tabell 2).

s Delvis ar det en direkt konsekvens av den svaga kronan, vilket undergravt svenskarnas kopkraft och darmed séankt
kopkraftsjusterad BNP.
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Tabell 2. Effektivitetsargument fér euron

Argument Har argumentet starkts jamfort
med 2003?

Medlemskap i euron ger minskade vaxelkurssvangningar Starkts

Medlemskap i euron ger 6kad handel Starkts

Medlemskap i euron ger 6kade utlandska direktinvesteringar Starkts

Medlemskap i euron ger lagre rénta och inflation Forsvagats

Medlemskap i euron forbattrar konkurrensen pa den inre marknaden Forsvagats

Medlemskap i euron minskar transaktionskostnader Varken stérkts eller forsvagats

Medlemskap i euron 6kar omvandlingstrycket i ekonomin Varken stérkts eller forsvagats

S& hur ska man viga dessa argument emot varandra? Vad galler risken for att Sverige
utan ECB skulle riskera att fa hogre rantor och hogre inflation var det argumentet
nog mer relevant 1996 nar EMU-utredningen publicerades dn nir folkomrostningen
genomfordes 2003. Vid den senare tidpunkten var Sverige redan ute ur 1990-tals-
krisen. Ett finanspolitiskt ramverk, en sjidlvstindig Riksbank med ett inflationsmal
och industriavtalet mellan parterna hade da etablerats. S3 jimfort med lidget 2003 har
inte argumenten for euron ur denna synpunkt blivit sarskilt mycket simre. Detsamma
giller risken for att konkurrensen pa den inre marknaden skulle undermineras om
Sverige stod utanfér EMU. Det kan ha verkat troligt 1996 nir den inre marknaden
bara hade tre ar pd nacken, men redan 2003 bor det ha framstatt som ett mindre
trovardigt scenario.

Daremot har kunskapslidget om eurons betydelse for bade utrikeshandel och utlandska
direktinvesteringar forandrats radikalt sedan 2003. Forskningen tyder pa att ett
euromedlemskap mycket vil skulle kunna leda till en 6kning av sdvil utrikeshandel
som utlandska direktinvesteringar. Dessutom kvarstar betydande transaktions-
kostnader (vixlingskostnader och valutasiakringskostnader) av att std utanfor euron.
Sammantaget pekar det pa att de samhaillsekonomiska argumenten for ett medlemskap
i valutaunion har starkts sedan folkomrostningen om euron 2003.

Hur stora skulle da dessa samhallsekonomiska vinster vara? Det dr svart att sdga
exakt och beror bland annat péa vilka studier och antaganden som beriakningarna
utgar ifrdn. Baserat pa Felbermayr och Steiningers (2019) kan effekten pa svensk
ekonomi av 6kad handel vid ett EMU-medlemskap ”guesstimeras” till 0,9 procent
av BNP." Darutover kommer effekten av minskade transaktionskostnader, vilken
tidigare har uppskattats till mellan 0,2 och 0,5 procent av BNP for 30 r sedan.
Detta framstar fortfarande som en rimlig bedomning.

' Denna siffra ar helt enkelt ett genomsnitt av de uppskattade effekterna for medelstora nordvasteuropeiska eurolénder
(Finland, Irland, Belgien, Nederlanderna och Osterrike) i Felbermayr och Steiningers (2019). Dessa lander &r valda for
att de antagligen &r dem som i termer av handelsmonster och naringslivsstruktur mest liknar Sverige. Ett alternativ hade
varit att ta (det ovagda) genomsnittet for samtliga eurolénder. Aven for denna storre grupp blir dock den genomsnittliga
effekten 0,9 procent av BNP.
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Till de ovanstdende effekterna ska adderas den positiva BNP-effekten av utlindska
direktinvesteringar. Denna beriakning ar mer spekulativ da relevanta uppskattningar

i forskningslitteraturen saknas.! En grov berikning dr dock mojlig om man ar villig
att gora vissa antaganden. Utifrdn litteraturen verkar det rimligt att anta FDI pé sikt
skulle oka med 20 procent vid ett intrade i euroomradet. Det hade inneburit en 6kning
av utlindska direktinvesteringar fran cirka 8 procent av BNP ar 2022 till 9,6 procent.
Om vi antar att detta leder till en 6kning av kapitalstocken med motsvarande 1,6 procent
av BNP betyder det att BNP pa lang sikt okar med ca 0,2 procent. Detta givet den
faktiska kapitalavkastningen ar 2022 pd cirka 15 procent.'

Sammantaget tyder dessa grova och partiella berdikningar pa att ett svenskt euro-
inférande borde ge ett tillskott till bruttonationalproduktens niva pa ca 1,5 procent
pa lang sikt. Det motsvarar drygt ett drs normal tillvixt i BNP per capita, vilket varken
ar nagon obetydlig eller jattelik effekt. Osakerhetsmarginalen for dessa berakningar
ar dock stor och den verkliga effekten kan vara bade storre och mindre. Vidare méste
denna vinst av ett medlemskap i form av hogre ekonomisk effektivitet vigas mot de
kostnader pa kort sikt som kan vara forknippade med att som land inte kunna fora
en egen penning- och valutapolitik, ndgot som kan medfora langre och djupare lag-
konjunkturer. I nista kapitel tittar vi dirfér nirmare pa de stabiliseringspolitiska
aspekterna av EMU och vad vi lirt oss om dem under de senaste 20 aren.

5 Vi har i alla fall inte hittat nagra sddana uppskattningar.

6 Med kapitalavkastningen i ekonomin avses har den sa kallade bruttokapitalavkastningen, det vill sdga avkastningen
fére avskrivningar. Den 1ag 2022 pa 14,5 procent enligt berdkningar fran Konjunkturinstitutet. Eftersom BNP nagot
forenklat summerar till arbetsinkomster + kapitalinkomster + kapitalavskrivningar sa kan BNP-effekten berdknas

som kapitaltillskott x bruttokapitalavkastning, det vill sdga 1,6 x 0,145 = 0,2. Notera dock att vi d& antar att 6kningen

i kapitalstock inte har nagon effekt pa arbetsinkomster. | praktiken bér dock dven arbetsinkomsterna 6ka nar kapital-
tatheten i ekonomin stiger, vilket i sddant fall skulle ge ett ytterligare tillskott till BNP, pa upp till 0,3 procent av BNP (givet
den existerande kvoten mellan arbetsinkomster och kapitalstock pa ca 20 procent). A andra sidan ar det inte sakert att
nettokapitaltillskottet skulle bli 1,6 procent vid en 6kning av FDI med cirka 20 procent. Det ar exempelvis mgjligt att en
del av det extra kapitalet skulle "lacka” ut ur landet genom att dven svensk FDI riktat mot utlandet 6kade pa bekostnad
av inhemska investeringar.
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3. De stabiliserings-
politiska aspekterna av
ett euromediemskap

Med stabiliseringspolitik menas ekonomisk-politiska dtgarder som syftar till att dimpa
konjunktursvingningarna i ekonomin och langsiktigt hdlla inflation och arbetsloshet
pd en lag niva. Stabiliseringspolitiken brukar delas upp i dels penningpolitik, dels finans-
politik. Eftersom ett euromedlemskap innebir en radikal forindring av forutsattningarna
for bada dessa tva, riktar vi i detta kapitel in oss pa att analysera om de stabiliserings-
politiska argumentet for ett medlemskap i valutaunionen har stirkts eller forsvagats.

Inledningsvis diskuteras eurosamarbetet utifrdn teorin om optimala valutaomraden,
vilken beskriver de forhdllanden som kravs for att en valutaunion ska vara lamplig

ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv. Har euroomrédet sedan 2003 blivit ett mer
optimalt valutaomrade? Darefter avhandlas hur de statsfinansiella riskerna av ett euro-
medlemskap har utvecklats sedan 2003 samt i vilken man Riksbankens penningpolitik
verkligen dr sjilvstindig gentemot ECB. Kapitlet avslutas med en sammanfattande
diskussion.

31 Teorin om optimala valutaomraden

Nir ett land med rorlig vaxelkurs drabbas av en ekonomisk chock, som en konjunktur-
forsvagning eller inflationsuppgang, finns det tva stabiliseringspolitiska verktyg att
tillga: finanspolitiken (statsbudgeten) och penningpolitiken (rante-/valutapolitiken).
Genom att sinka eller hoja rantan kan ekonomin stimuleras eller kylas av. Genom
penningpolitiken kan dven vixelkursen paverkas. En rorlig vixelkurs fungerar ofta som
en ekonomisk stotdimpare i ldgkonjunktur, dar en forsvagad valuta ger en 6kad export-
efterfragan, vilket hjilper det drabbade landet att exportera sig ur krisen (en sd kallad
extern devalvering). Efter 6vergdngen till rorlig vixelkurs 1992 bidrog exempelvis den
kraftiga kronforsvagningen till &terhamtningen fran 1990-talskrisen till att forbattra
Sveriges konkurrenskraft (se Jonung, 1999).

Men om ett land ar en del av en valutaunion finns inte samma anpassningsmojligheter
eftersom penning- och valutapolitiken d4 styrs pd 6vernationell niva. Det betyder att
styrrdantan inte nodviandigtvis kommer att sittas pd den nivd som ar optimal for det
enskilda medlemslandet. Vidare ger man med en gemensam valuta upp mojligheten att
genom en sd kallad extern devalvering (en valutaférsvagning) aterstilla konkurrens-
kraften. I stillet mdste en eventuell anpassning av kostnadsliget ske genom intern
devalvering, det vill siga genom att loner och priser i det drabbade landet minskar
relativt andra delar av valutaunionen.
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En intern devalvering innebir ofta nedskarningar i offentliga utgifter, lonefrysningar
eller sinkningar, samt andra dtgiarder for att minska kostnaderna i ekonomin. Detta
behover fortga tills dess att produktionskostnaderna har minskat relativt omvirlden
i sdidan omfattning att den nationella konkurrenskraften ar dterstilld. Denna process
ar oftast smartsam, langdragen och forknippad med okande arbetsloshet, vilket inte
minst hiandelseforloppet i Grekland efter eurokrisen utgor ett (extremt) exempel av.

Avsaknaden av en nationell penningpolitik behover dock inte vara ndgot stort
problem om valutaunionens ekonomier ar vil integrerade med varandra, sa att

de olika ekonomierna for det mesta foljer samma konjunkturella monster och dir
konjunkturella skillnader om de val uppstar utjamnas genom floden av arbetskraft
och kapital 6ver nationsgrianserna. En vilfungerande valutaunion kdnnetecknas dven
av att det finns gemensamma mekanismer for att hantera konjunkturella skillnader,
som gemensam finanspolitisk utjamning eller finanspolitiska regler som sakerstaller
att medlemsldnderna har sd pass sunda statsfinanser att de kan hantera en land-
specifika ekonomisk chock.

Om ovanstdende ar fallet utgor valutaomradet ett sa kallat optimalt valutaomrdde.”
Ett av nej-sidans starkaste argument under folkomrostningen var att euroomradet inte
utgor ett optimalt valutaomrdde. Tvartom pekade manga motstindare pa att risken
var stor att Sverige skulle drabbas av en landspecifik ekonomisk kris (sdsom under
1990-talet) och att euroomrédet saknade gemensamma konjunkturutjamnande
mekanismer.

I detta kapitel analyseras om euroomradet har blivit ett mer optimalt valutaomrade
sedan folkomrostningen 2003. Det finns ingen allmint vedertagen definition for vilka
kriterier som exakt giller for att en valutaunion ska utgora ett optimalt valutaomrade.'®
Vi foljer dock Dreyer och Schmid (2020) och utgér fran foljande tre kriterier:

1. Medlemslinderna har synkroniserade konjunkturcykler, vilket minimerar riskerna
med att inte kunna for en sjilvstandig nationell penning- och valutapolitik, genom
att storre landspecifika ekonomiska chocker sillan intraffar.

2. Valutaomrdadet priglas av en hog grad av rorlighet for produktionsfaktorerna
arbete och kapital, si att landspecifika ekonomiska chocker nar de vil uppstar
kan motverkas genom att arbetskraften strommar fran linder med hog arbets-
1oshet till linder med 1ag arbetsloshet och investeringar fran linder med hogre
sparande till lander med tillfalligt nedtryckt sparande.

3. Valutaomrddet har mekanismer for finanspolitisk utjamning mellan linder.
Diérutover analyserar vi dven forekomsten av andra atgarder och mekanismer
for krishantering.

7 Teorin om optimala valutaomraden bidrog till att dess upphovsman Robert Mundell fick Riksbankens pris i ekonomisk
vetenskap till minne av Alfred Nobels minne 1999. Teorin om optimala valutaomrade utgar fran den forskning som forst
presenterades av Mundell (1961), McKinnon (1963) och Kenen (1969).

8 Ofta talar man om en hég grad av produktdiversifiering och 6ppenhet for handel som kriterier for ett optimalt valuta-
omréade (se Kenen 1969 samt McKinnon, 1963). Dessa betraktar vi dock som underordnade kriteriet om synkroniserade
konjunkturcykler da handel och en diversifierad produktion ar en férutsattning for att medlemslandernas konjunkturcykler
ska vara synkroniserade.
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Men samtidigt som mekanismer for finanspolitisk utjamning kan underldtta hanteringen
av ekonomiska kriser i enskilda medlemslander, sa innebar sidana mekanismer dven
en kostnad for linder som Sverige vilka har starka statsfinanser. Vi analyserar darfor
vidare frigan:

4. Har de statsfinansiella riskerna av ett medlemskap okat?

Under 2000-talet har det varit relativt liten skillnad mellan den rantepolitik som
ECB och Riksbanken har fort, vilket kan vara ett tecken pd att vardet av att ha en
oberoende centralbank har minskat for ett litet land i en alltmer globaliserad varld.
Slutligen analyserar vi ddrfor:

5. Har Riksbankens formdga att bedriva en sjilvstindig penningpolitik gentemot
ECB minskat, sa att vdardet av en oberoende centralbank i dag 4r mindre dn
tidigare?

Kapitlet avslutas med en sammanfattande diskussion dar utvecklingen sedan 2003
summeras. Har argumentet for medlemskap i valutaunionen stirks eller forsvagats
ur stabiliseringspolitisk synpunkt?

3.2 Har euroomradets konjunkturcykel blivit mer
eller mindre synkroniserad?

Genom att studera hur synkroniserade medlemslandernas konjunkturcykler ar med
varandra kan vi analysera om linderna kan hantera chocker pa ett battre sdtt nu an
for 20 ar sedan. Manga forskare har undersokt fragan med varierande ansatser och
de tenderar att komma fram till olika svar. Den ansats som har dominerat forsknings-
omradet ir att berdkna hur chocker slar och absorberas av de olika ekonomierna inom
valutaomradet. Denna metod innebir att vi kan definiera vilka lander som utgor
karnan (det vill saga de linder som pédverkas pa samma sitt) respektive periferin

(det vill siga de lander som péverkas pa ett annorlunda satt an andra).

I en tidig analys av Bayoumi och Eichengreen (1993) studerade de hur ekonomiska
chocker paverkar lindernas utbud och efterfrigan. De fann att euroomradet hade en
kdrna som bestod av Tyskland, Frankrike, Belgien, Nederlinderna och Danmark."”
De fann inga evidens for att ndgra andra linder hade konvergerat mot varandra under
perioden 1963-1988.

Campos och Macchiarelli (2016) uppdaterade Bayoumi och Eichengreen (1993) med
data for samma linder under aren 1989-20135. Deras resultat indikerade att inférandet
av EMU pa ett signifikant satt hade forsvagat kiarna-periferi-monstret inom EU och
att den ursprungliga periferin hade krympt till att endast omfatta Grekland, Irland,
Spanien och Portugal. Deras resultat tyder pd att euroomradets konjunkturcykel éver
tid har blivit mer synkroniserad.

' Genom sin strukturella vektor autoregressionsanalys kunde de se att nr alla 11 Iander fick en utbudschock paverkades
karnlanderna lika men 6vriga EU-lander paverkades i lagre utstrackning och de foljde inte heller samma monster som
karnan. Nar de, i stéllet, gav omradet en efterfragechock paverkades karnlanderna dnnu mer likt varandra &n vid utbuds-
chocken. Ovriga lander i utkanten drabbades mer av chocken och pé olika sitt.
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I en senare studie analyserar dven Bayoumi och Eichengreen (2017) samma euroldnder
som i studien fran 1993, men med data fran data frin 1990 till 2014. Deras slutsatser
skiljer sig till viss del frin Campos och Machiarelli (2016). De finner att korrelationen
mellan linderna hade minskat och att det var svarare att urskilja grupperingar bland
linderna. Kiarnan bestod nu av Tyskland, Portugal, Irland, Italien, Spanien och Grekland.
Detta kan tyckas markligt eftersom Tyskland borde vara starkare korrelerat med sina
norra grannar enligt konventionella kriterier. Forfattarna forklarar detta med att den
hoga ekonomiska tillvaxten i Tyskland efter de stora strukturreformerna i borjan

av 2000-talet resulterade i stigande tillgangspriser och stora bytesbalansoverskott,
vilket skapade forutsattningar for 6kad utldning till dessa lander och en ldnedriven
tillvaxt. Det innebar att de andra linderna befann sig i en liknande finansiell cykel
som Tyskland. Det ska dock inte tolkas som en verklig ekonomisk konvergens mellan
dessa ldnder, utan snarare som en indikation pa en procyklisk och destabiliserande
finanssektor.

Nir Bayoumi och Eichengreen (2017) utokade antalet lander for att inkluderade lander
som stod utanfor euron fann de att Sverige korrelerade negativt med Tyskland, det
land som karnan definieras i relation till, medan det fanns en positiv korrelation med
Storbritannien. Sammanfattningsvis indikerar deras resultat att ett antal linder verkar
ha konvergerat till f6ljd av att deras finansiella cykel blev harmoniserad, men att detta
samtidigt gjorde att den gamla karnan splittrades. De finner sdledes inte ndgon evidens
for att valutaomradet har blivit mer synkroniserad under perioden 1990-2014.

I en senare rapport av Campos och Macchiarelli (2021) anvidnds en metod som fokuserar
mer pd att finna dynamiska fordndringar 6ver tid. De undersoker data fran dren 1987
till 2015 och finner att 6ver tid har allt fler lander kommit att inkluderas i karngruppen,
det vill siga konjunkturcykeln i Europa har blivit mer synkroniserade. Daremot verkar
den svenska konjunkturcykeln ha blivit mindre synkroniserad med kdrnan 6ver tid.
Resultaten i studien indikerar att euromedlemskap i sig kan leda till en mer synkroniserad
konjunkturcykel (exempelvis till foljd av 6kad handel mellan medlemslianderna), ndgot
som kallas for teorin om endogena optimala valutaomraden (se Frankel och Rose, 1998).
Att den europeiska periferin till ungefar halften bestar av icke-euro-lander talar for

ett sidant samband.

Aven Arestis och Phelps (2016) finner i en analys av data fér 1994 till 2013 att EMU-
medlemskap verkar leda till att valutaomradet blir mer optimalt genom att medlems-
lindernas konjunkturcykel blir mer synkroniserad, bland annat till f6ljd av 6kad handel.
Detsamma giller Bergman och Jonung (2011) vilka fann indirekt stod for teorin om
endogena optimala valutaomraden genom att analyserade de nordiska lindernas
konjunkturcykler. De kunde visa att dessa var klart mer synkroniserade under den
skandinaviska myntunionen 1873-1913 in efter myntunionens sammanbrott.

Den metod som anviands i Bayoumi och Eichengreen (1993) och de ovan tre diskuterade
uppfoljande studierna bygger pa strukturella VAR-modeller, det vill saga statistiska
modeller som anvinds for att forstd sambanden mellan flera ekonomiska variabler Gver
tid. Det som gor dessa strukturella dr att det (utifrin ekonomisk teori) gors antaganden
om vilket samband som rdder mellan variablerna, vilket gor det mojligt att identifiera
orsaksforhdllanden. Men det finns dven ett stort antal rent empiriska studier, vilka
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med mer eller mindre avancerade metoder undersoker konjunkturell synkronisering
genom att analysera forandringar i hur olika makroekonomiska tidsserier korrelerar
mellan lander.?°

Dreyer och Schmid (2020) analyserar hur den konjunkturella komponenten i BNP
har forandrats och fann att konjunkturcykeln i euroomrédet blev mer synkroniserad
fram till eurokrisen for att darefter divergera dter. Detsamma géller Guerini m fl
(2023), som finner en 6kad synkronisering av industriproduktionen fram tills finans-
krisen, men dérefter bildandet av ett nordligt och ett sydligt kluster utan ndgot tecken
pa dterhiamtning. Detta skiljer sig dock bade fran Camacho m fl (2019), som finner att
den konjunkturella synkroniseringen minskade under finans- och eurokrisen men
dérefter har dterhamtat sig, samt frdn Bandrés m fl (2017) som finner att konjunktur-
cyklerna i euroomradet blev mer synkroniserade bdde innan och efter finanskrisen.

Att resultaten spretar 4t olika hall ar dock inte sdrskilt férvinande, da forsknings-
litteraturen med dren har blivit valdigt omfattande, med ett stort antal studier som
anvander en uppsjo av metoder och data. Campos, Fidrmuc, och Korhonen (2019)
tog darfor ett helhetsgrepp kring litteraturen genom en metastudie, alltsd en studie av
studier, dir de analyserade nidstan 3 000 resultat fran 62 forskningsstudier. De fann
att forskningslitteraturen sammantaget pekade pa att Europa blivit ett mer optimalt
valutaomrade sedan eurons inférande. Enligt deras resultat hade synkroniseringen
av konjunkturcykeln i Europa okat fran 0,4 innan eurons inforande till 0,6 efter.
Okningen gillde bade i euro- och icke-eurolinder, men var storst i eurolinderna. Detta
ar forenligt med hypotesen att enromedlemskap i sig leder till 6kad synkronisering.

For svensk del fann de en kraftig 6kning av konjunkturcykelns synkronisering, fran
0,38 innan eurons inforande till 0,81 efter. Det senare var ett av de absolut hogsta
virdena i deras studie — marginellt hogre dn for Tyskland — och pekar saledes pa en
hog grad av samstimmighet mellan konjunkturcykeln i Sverige och 6vriga Europa.

Slutsats synkroniserade konjunkturcykler: Forskningen pekar sammantaget pa att
konjunkturcykeln i euroomradet har blivit mer synkroniserad sedan borjan av 2000-
talet. Detta verkar gilla bade euro och icke-euro-linder. Det finns studier som visar
pa minskad samvariation mellan svensk och europeisk konjunktur, men en metastudie
av den samlade litteraturen pekar pa en 6kad och hog grad av samvariation mellan
svensk och europeisk konjunktur. Vidare verkar det som att euromedlemskap i sig
kan leda till en mer synkroniserad konjunkturcykel. Sammantaget indikerar det att
argumentet for ett euromedlemskap ur detta perspektiv har starkts.

20 Ofta genom att forst anvanda ett filter (en algoritm) for att jamna ut tidsserier, vilket i ett andra steg gor det att mojligt att
dela upp tidsserierna i en trendserie (den utjamnande tidsserien) och en cyklisk serie (differensen mellan den utjamnade
och den ursprungliga tidsserien). Darefter kan korrelationen mellan lander i den cykliska komponenten analyseras.
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3.3 Har arbetskraftsrérligheten inom
euroomradet 6kat?

Sa lange konjunkturcykeln i olika linder inte dr helt synkroniserad kommer lander
att drabbas av landspecifika ekonomiska kriser av olika slag. Om arbetskraften ar
rorlig over granser behover detta dock inte vara ndgot stort problem. Arbetskraft
kommer i sddant fall att stromma fran linder med hog arbetsloshet till linder med
lag arbetsloshet tills dess att konjunkturliget (definierad som arbetsloshet) har
utjamnats. Ett starkt argument fran nej-sidan infér euroomrostningen 2003 var att
arbetskraftens rorlighet var mycket lag inom EU. Frdgan dr om den har okat efter
2003 och ddrigenom minskat de negativa konsekvenserna av landspecifika chocker
inom valutaomradet?

Rojas-Romagosa och Bollen (2018) visar att arbetstagare i hogre utstrackning

har rort sig frdn de yngre medlemslanderna till de dldre medlemslinderna, medan
arbetskraftsrorligheten mellan de nya medlemsstaterna inte verkar ha forindrats.
Deras resultat visar inga tecken pa att negativa chocker har i lett till att arbetskraften
har flyttat, utan snarare ar det lonerna som har jamnats ut.

Arpaia m fl (2014) finner daremot att arbetskraft i EU (EU-28) har flyttat till foljd
av negativa chocker. Studien indikerar att inom ett ar lyckades arbetskraftsrorligheten
mellan linderna att absorbera 25 procent av chocken och efter 10 ar hade upp emot
60 procent av chocken absorberats tack vare arbetskraftsmobilitet. De finner ocksd
att absorptionsformdgan har okat efter introduktionen av EMU.

Beyer och Smets (2015) jamfor arbetskraftsrorlighetens betydelse for EU och USA vid
lands-respektive delstatsspecifika ekonomiska chocker. De finner som forvintat att
rorlighet dver grinser spelar en betydligt mindre roll i Europa dn i USA, till f6ljd av
de bestdende skillnaderna mellan europeiska lander i sprak, kultur och institutioner.
Men deras resultat pekar anda pa att arbetskraftsrorlighetens betydelse for att hantera
negativa ekonomiska chocker har 6kat 6ver tid.

Men dven om rorligheten till viss del kan absorbera landspecifika chocker inom
valutaomradet sd dr den fortsatt 1dg. Endast 2,8 procent av personerna i arbetsfor
alder i EU-28 kom frén ett annat EU-land 2010. Denna andel har okat marginellt
till 3,8 procent 2022 enligt EU-kommissionens arliga studie av rorligheten inom EU.2!
Under samma tidsperiod har arbete 6ver en grins okat fran 0,6 till 0,9 procent

(se Europeiska Kommissionen, 2024). Detta kan jamforas med USA, dir knappt

30 procent av befolkningen i arbetsfor dlder kommer frdn en annan delstat.

Enligt Zimmermann (2009) leder arbetskraftsrorlighet till betydande ekonomiska
vinster, men trots detta dr arbetskraften ofta ovillig att rora pa sig over grianser.
Mainniskor tycker om att stanna pa de platser dar de har sociala nitverk och
sammanhang. Aldre personer tenderar att undvika att flytta och hushall med

tva forvarvsarbetare har svérare att flytta eftersom bada behover hitta nya jobb.
Kulturella skillnader och sprakbarridrer har dven stor betydelse. Det finns med

21 Det finns inte ndgon aggregerade data for EU innan dess och arbetsfor alder definieras som 20—64 ar.
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andra ord en hel del hinder for att fa arbetskraften att bli mobil inom euroomradet.
Samtidigt verkar engelskan ha blivit ett mer accepterat arbetssprak under de senaste
10 dren inom olika branscher. Detta talar for att sprakbarridrerna blir allt ligre over
tid. Det 6kade distansarbetet kan dven p4 sikt innebira en betydande 6kning i andelen
personer som bor i ett land och arbetar i ett annat. Sammantaget talar det for att
arbetskraftsrorligheten i EU och euroomradet kommer att fortsitta att oka.??

Slutsats arbetskraftsrorlighet: Arbetskraftsrorligheten inom euroomradet ar fortfarande
lig, men den har 6kat ndgot. Detta innebdr att arbetskraftsrorligheten inom valuta-
omradet p4 ett battre sdtt kan absorbera landspecifika chocker idag jamfort med for
20 ar sedan. Denna utveckling vintas fortgd. Detta innebar att argumentet for att ga
med i euron har stirkts en aning.

3.4 Har kapitalets rorlighethet 6kat?

Vid sidan av arbetskraftsrorlighet utgor en hog grad av kapitalrorlighet en viktig
anpassningsmekanism nir en valutaunion drabbas av asymmetriska ekonomiska
chocker. En hog grad av kapitalrorlighet innebar nimligen att investeringar kan
floda till de lander dar de basta avkastningarna finns, vilket bidrar till att jaimna ut
ekonomiska obalanser och hélla uppe investeringsnivan. Men om kapitalrorligheten
ar lag beror den inhemska investeringsnivin endast pd det inhemska sparandet. Vid
en konjunkturell svacka kan sparandet minska, exempelvis pd grund av att kraftigt
okande levnadsomkostnader groper ur reallonerna, vilket forvarrar konjunktur-
nedgdngen genom att dven sinka investeringsnivan (se Dreyer och Schmid, 2023).

En hog grad av kapitalrorlighet ar saledes en forutsittning for ett vilfungerande
valutaunion. Fria kapitalrorelser dr dven en av de fyra friheter som tillsammans med
fri rorlighet for varor, tjanster och personer utgor grunden for den gemensamma
marknaden. Men att kapitalrorelser dr fria innebar inte nodvandigtvis att kapital-
rorelserna dar omfattande. En ldg grad av finansiell integration eller stora skillnader
i regelverket kan i praktiken bidra till att begransa omfattningen pa utlindska
direktinvesteringar.

Det finns en relativt omfattande litteratur som miter finansiell integration for olika
marknadssegment i euroomrddet. Forskare vid ECB tog dock 2019 fram en mer hel-
tdckande hur den finansiella integrationen har utvecklats bild genom tva komposit-
indikatorer” over finansiell integration (det vill siga indikatorer som bestar av ett
flertal underliggande indikatorer), en for prisbaserade och en for volymbaserade
indikatorer. De visar att integrationen 6kade redan innan introduktionen av euron

och fortsatte att 6ka fram till finanskrisen.??

22 Det finns dock en problematisk sida av denna utveckling. Vissa regioner forlorar valutbildad och driftig arbetskraft.
Detta beskrivs ingdende av ltaliens tidigare premidrminister Enrico Letta i en rapport till Europeiska radet (se Letta, 2024).

23 Detta var forvantat da inférandet av euron innebar att valutarisken pa kapitalmarknaden férsvann.
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Finanskrisen splittrade finansmarknaden och det var forst nir man beslutade sig
for att skapa en bankunion och ECB borjade kopa krisande landers statspapper
som integreringen borjade utvecklas i en positiv riktning igen. Dessvirre finner de
att fram till 2024 har man dnnu inte dterskapa den integration som rddde innan
finanskrisen. Daremot finner de en hogre grad av finansiell integration 4dn vad som
var fallet vid euron inférande 1999 (se Hoffmann m fl, 2019 samt ECB, 2024).

Framover ar det troligt att den finansiella integrationen kommer att fordjupas
ytterligare. Kapitalmarknadsunionen ar ett EU-initiativ fran 2014 som syftar till
att skapa en enhetlig och integrerad kapitalmarknad inom EU, inte minst for att
frimja investeringar. Detta inkluderar harmonisering av regler, minskade hinder
for investeringar och skapandet av fler finansieringsalternativ, sirskilt fér sma och
medelstora foretag. Arbetet med kapitalmarknadsunionen har dock gatt relativt
langsamt.

Ett alternativ till att analysera hur den finansiella integrationen har utvecklats ar att
titta direkt pa hur euron paverkat de utlindska direktinvesteringarna. Detta gjordes
ovan, i avsnitt 2.3 Direkta utlandsinvesteringar, genom i en litteraturoversikt som
visade att huvuddelen av forskningen pekade pa att euron haft positiva effekter for de
utlindska direktinvesteringarna inom euroomradet. Aven denna litteratur indikerar
saledes att euron bidragit till okad rorlighet for kapital inom euroomradet.

Slutsats kapitalrorlighet: Inforandet av euron verkar ha bidragit bade till fordjupad
finansiell integration och 6kade direktinvesteringar i euroomradet, dven om den
finansiella integrationen fick ett avbriack i samband med finanskrisen vilket annu
inte har dterhamtats. Framover borde arbetet med kapitalmarknadsunionen bidra
till ytterligare okad finansiell integration och dirmed forenklade investeringar 6ver
nationsgranser. Sammantaget bedoms darmed argumentet for ett euromedlemskap
ha starkts ndgot ur detta perspektiv.

3.5 Har mekanismer fér att hantera landspecifika
chocker starkts?

Om en landspecifik negativ ekonomisk chock intraffar och arbetskraftsrorligheten ar
lag kan det vara nodvindigt med finanspolitiska transfereringar fran 6vriga medlems-
lander for att stimulera ekonomin i det krisdrabbade medlemslandet. Detta galler
sarskilt om landet saknar de finanspolitiska musklerna som kravs for att sjilva
stimulera ekonomin, exempelvis till foljd av en hog skuldsittning och hoga upplanings-
kostnader. Om ingen mekanism for finanspolitiskutjagmning finns ar alternativet en
period av ”intern devalvering”, dar landets konkurrenskraft gradvis aterstills genom
en period av lagre- kostnad och prisokningar dan i omvarlden, ndgot som i normal-
fallet 4ar en utdragen och smartsam process forknippad med hog arbetsloshet.

Ett argument for nej-sidan ar att euroomradet historiskt har saknat en sddan mekanism
for finanspolitisk utjgmning. Tvirtom har EU:s s kallade icke-undsittningsklausulen
angett att medlemslander och EU-institutioner inte far ta ansvar for andra medlems-
landers finansiella forpliktelser. Syftet har varit att forhindra att lander beter sig
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finansiellt oansvarigt under forvintan om att de andd kommer att bli riddade av de

andra medlemslinderna eller av ECB (sd kallad ”moral hazard”).

I stillet har tanken varit att genom finanspolitisk disciplin bibehélla de finans-

politiska muskler som kravs for att hantera normal konjunkturell variation. Enligt

stabilitets- och tillvixtpaktenfick medlemslindernas skulder inte dverskrida 60 procent

av BNP medan budgetunderskottet begransades till 3 procent av BNP.2* Om linder

brot mot paktens regler kunde det delas ut boter. Calmfors och Wren-Lewis (2011),
som har studerat stabilitets- och tillvixtpaktens efterlevnad mellan 1999 och 2008,
fann att 6vertradelser ofta har férekommit men att det inte har utfirdats en enda bot.

S4 har det fortsatt att se ut darefter (se fordjupningsruta om konvergenskriterierna

nedan).

Bristen pd finanspolitisk disciplin har skapat risker i form av hoga skulder och

begransat manoverutrymme for finanspolitiken. Under eurokrisen tvingades ECB

genomforde stora stodkop av flera krisdrabbade euroldanders statsobligationer

genom den europeiska stabilitetsmekanismen ESM, vilket var ett tydligt avsteg frin

icke-undsittningsklausulens principer. ECB har sedan dess fortsatt att infora olika

mekanismer for att hantera ekonomiska och forebygga chocker. Calmfors (2017)

menar att mekanismerna eller dtgarderna kan delas upp i tre omraden: (i) finans-

politiska regler, (ii) finansiell tillsyn och (iii) 6vervakning av makroekonomiska

obalanser (se tabell 3).

Tabell 3. Atgérder for att hantera chocker bade preventivt och i ett skarpt krislége

Finanspolitiska regler

och krishantering

Stabilitets och tillvaxtpakten (1999)

Denna inkluderar forfarandet vid
alltfor stora underskott.

Finansiell tillsyn och krishantering

Den gemensamma resolutionsfonden
(byggdes upp under 2016—2023
galler endast lander som ar med

i Bankunionen)

Overvakning av makro-
ekonomiska obalanser

Europeiska
systemrisknamnden (2010)

Europeiska planeringsterminen (2011)

Bankunionen (startades 2012)

Forfarandet om makro-
ekonomiska obalanser (2011)

Sexpacket (2011)

Gemensam tillsynsmekanism (2014),
ECB:s ansvar

Europluspakten (2011)

Gemensamt insattningsgarantisystem
(annu inte klart)

Europeiska finansiella stabilitets-
faciliteten (2010) och blev sedermera
europeiska stabilitetmekanismen,
ESM (2012)

Kapitalmarknadsunion (startades
2015)

Tvapacket (2013)

Reformerat finanspolitiskt ramverk
(2023)

Pandemirelaterade atgérder

Aterhamtningsfonden, RRF (2020)

Stéd for korttidsarbete, SURE (2020)

Kalla: Indelning efter Calmfors (2017).

24 Stabilitets- och tillvaxtpakten skapades 1997 men tradde i kraft forst 1999 da euron inférdes.
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[ samband med pandemins utbrott 2020 stod det klart att vissa medlemslander
riskerade att fa problem att finansiera de omfattande stod som nedstingningarna
kravde. EU-kommissionen foreslog da ett system med bidrag och 1dn garanterade
av EU:s budget — det vill sdga dven av icke-euroldnder. Tyskland, Sverige och
Nederldnderna var forst emot och menade att lander som behover hjalp borde vinda
sig ESM, men Sverige godkande slutligen kommissionens forslag for bade ett stod
for korttidsarbete och for den stora dterhimtningsfonden (Recovery and Resilience
Facility, RRF). En uppenbar fordel for svensk del med att anvinda ESM hade dock
varit att icke-eurolanderna hade sluppit vara med och dela pa kostnaderna.

Utvecklingen under pandemin innebar ett steg nirmare en finanspolitisk union
(Leonhard, 2021). Samtidigt var det ett styrketecken att EU holl ihop vil under
pandemin och efter Rysslands invasion av Ukraina. Det visar pa vilken stark politisk
vilja det finns att halla ihop eurosamarbetet, 4ven om den solidariteten har kostat

i termer av okade skulder pd EU-niva.

Det finanspolitiska regelverket har nyligen reformerats och sedan 2024 tilldts mer
flexibilitet for linder som genomfor strukturreformer vilka tillfalligt leder till
underskott, men som i det langa loppet kommer att gynna landets ekonomi. De
nya reglerna ska dven oka det nationella ansvaret genom att linderna instiftar
nationella organ som utvarderar och kontrollerar finanspolitiken.?

Calmfors (2023) ar dock foga optimistisk och menar att huvudproblemet ar att
trovardigheten for icke-undsattningsklausulen har brustit under forst eurokrisen och
ddrefter pandemin. Darmed har enskilda linder inte fitt ta konsekvenserna av en
allt for stor skulduppbyggnad, vilket skapat ddliga incitament for att bedriva en mer
ansvarsfull politik. S& linge som linder kan forvinta sig finansiellt bistdnd kommer
det finanspolitiska ramverket i EU inte att efterfoljas, ndgot som baddar for fortsatta
finansiella problem inom eurosamarbetet. Men samtidigt visar lirdomarna fran
pandemin att icke-medlemskap inte utgor ndgon garanti for att slippa solidariskt
ansvar for ekonomiska svarigheter i euroomradet.

Slutsats gillande mekanismer for att hantera landspecifika chocker: Hur vil linderna
inom valutaomradet kan std emot chocker idag jamfort med 2003 beror dels pa hur
bra statsfinanser de har, dels pa hur EU:s krishanteringsinstitutioner fungerar. Sedan
2003 har EU:s krishanteringsformdga utvecklats betydligt och genom ESM och
aterhamtningsfonden RRF har steg i riktning mot en finanspolitisk transfererings-
union tagits. Eurolindernas har dven rent allmant visat prov pa stor solidaritet och
politisk vilja att hdlla ihop valutaunionen. Men samtidigt har efterlevnaden av EU:s
finanspolitiska regler brustit vilket inneburit forsamrad forméga att hantera konjunk-
turella svingningar. Den hoga skuldsattningen i de storsta EU-ekonomierna utgor
ar utmaning om vi stills infor ytterligare kriser i nartid. Sammantaget bedomer vi
dock att argumenten for ett medlemskap har stiarkts nagot.

25 Sverige har dock sedan lange funktioner som sakerstaller finanspolitisk disciplin, sdsom Finanspolitiska radet,
Ekonomistyrningsverket och det finanspolitiska ramverket i bred bemarkelse.
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Konvergenskriterierna och eurolanderna

Vid instiftandet av EMU var man medveten om vikten
for valutaunionen av en likartad ekonomisk utveckling

i medlemslanderna for att den gemensamma penning-
politiken ska fungera vil. Man stillde dar upp fyra
konvergenskriterier (ocksd kallade Maastrichtkriterierna)
for de stater som vill gd med i valutaunionen:?¢

1. Den éarliga inflationen fir som mest vara 1,5 procent
hogre dn genomsnittet av de tre landerna med lagst
inflation.

2. Budgetunderskottet fir inte vara storre dn 3 procent
av BNP.

3. Statsskulden fir som mest vara 60 procent av BNP

4. De langa rantorna far inte vara mer an 2 procent Over
genomsnittet av de tre medlemsldnderna med lagst
inflation.

Syftet med konvergenskriterierna var att halla ihop valuta-
samarbetet genom att sikerstilla ”att landet ar redo att
infora euroomrddets penningpolitik”.?” Kravet pa ordning
och reda i statsfinanserna, punkt 2 och 3, giller dessutom
aven (via Stabilitets- och tillvixtpakten) de befintliga
medlemmarna i valutasamarbetet.

Sa hur har det da gatt for Sverige och for euroomradet
sett till dessa kriterier? Enligt konvergenskriterierna far
den arliga inflationen som mest vara 1,5 procent hogre
an genomsnittet av de tre lander med lagst inflation men
de flesta ar har minst ett land haft hogre inflation dn

sd (se diagram 6). Under perioden januari 2003 fram
till finanskrisen utbrott i september 2008 var spannet
mellan den lagsta och hogsta inflationen i genomsnitt
2,8 procentenheter. Det innebar att ECB exempelvis fick
handskas med Finland som hade en negativ inflation om
-0,2 procent i januari 2005 och Grekland som hade en
inflation pa 4,2 procent samma mdanad. Mellan finans-
krisen och starten pa 2022 (pandemin exkluderad) var
spannet i genomsnitt 3 procentenheter. Efter dess har det
varit stokigt och 2022 var skillnaden mellan Frankrike
(5,9 procent) och Nederlanderna (11,6 procent) nastan

6 procentenheter.

26 Dessutom maste landerna ha varit anslutna till europeiska véaxelkursmekanismen
under tva ar och landernas lagstiftning maste folja de krav for att anta valutan

som anges i fordragen, sérskilt avseende centralbankernas roll och oberoende (se
Europeiska Radet, 2024).

27 Se Europeiska Radets hemsida, artikeln "Villkor for att fa ga med i euroomrédet:
konvergenskriterier”.

Diagram 6. Inflation i euroldnderna och Sverige jamfort med
konvergenskriterier
Arlig procentuell forandring
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Anm. Gransvardet for inflation enlig konvergenskriterierna innebar att den
arliga inflationen som mest vara 1,5 procent hogre 4n genomsnittet av de
tre Iander med lagst inflation.

Kallor: Eurostat och egna berékningar.

Sveriges inflation har daremot med ndgot undantag rort
sig inom de tillditna granserna. Sammantaget kan man
darfor saga att Sverige har en inflation som 4r stabil och
vilintegrerad med euroomradets, aven om den verkar
ligga i det lagre spannet. Daremot har spridningen av
inflationen i euroomradet varit storre 4n vad som fore-
skrivs av konvergenskriterierna.?®

Sveriges budgetunderskott har sillan 6verstigit Stabilitets-
och tillvixtpaktens gransvarde om 3 procent av BNP.
Sedan 1995 har det endast hiant 1995 och 1996, men

da var Sverige precis pa vag ur en djup kris och det gar
dven att se att vi inte var ensamma om att har stora
underskott dd. Desto simre har det gatt for euroomradet.
Mellan 1995 och 2022 var det endast et dr da samtliga
ursprungliga eurolanderna foljde konvergenskriteriernas
regler om ett negativt budgetunderskott pd max 3 procent
av BNP.#

28 Notera dock att denna regel strikt sett endast galler for Iander som vill ga med i
samarbetet. Fér medlemslanderna, vilka inte sjélva langre har nagon kontroll ver
sin penningpolitik och ddrmed begrénsad férmaga att styra inflationen, ar det de
tvéa reglerna om sunda statsfinanser som ar bindande.

29 Ar 2017 1&g underskottet pa 3,1 procent av BNP, 2018 p& 2,6 och 2019 p& 31.
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Diagram 7. Budgetsaldot i de ursprungliga euroldnderna
och Sverige
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Anm. Gransvérdet for budgetunderskott enlig konvergenskriterierna
innebar att budgetunderskottet inte far éverstiga 3 procent av BNP.

Kallor: Eurostat och egna berékningar.

Som bekant uppfyller Sverige dven det tredje kriteriet om
att inte ha en statsskuld som 6verstiger 60 procent av
BNP. Detsamma kan dock inte sigas om de flesta av de
12 ursprungliga eurolindernas. Ar 2023 var det bra tre
av dessa linder (Nederlinderna, Irland och Luxemburg)
som uppfyllde Stabilitets- och tillvixtpaktens krav avseende
statsskuldens storlek (se diagram 8).

Diagram 8. Statsskulderna bland eurolédnderna samt
differensen mellan de hégsta och lagsta skulderna
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Anm. Gransvardet for statsskulden enligt konvergenskriterierna innebar
att statsskulden inte far éverstiga 60 procent av BNP.

Kallor: Eurostat och egna berakningar.

Det innebir en pataglig forsimring jamfort med 2003,
da ungefar hilften av linderna holl sig inom regelverket.
Sverige har ddremot rort sig mot trenden. Vi har haft en
kontinuerlig minskning av skuldkvoten medan resten av
euroomradet har okat sina skulder.

Hur det gatt med kravet om att halla den langa rantan
max 2 procentenheter 6ver de tre linderna med lagst
inflation visas i diagram (9). Den visar att det framfor allt
var under eurokrisen som kriteriet inte uppfylldes; vid
eurokrisens virsta tidpunkt 1dg Greklands statsskulds-
rinta pa drygt 31 procent. De senaste dren har diremot
rantespreaden hallit sig inom konvergenskriteriernas
ramar. Som vi kan se har Sverige aldrig haft en ranta som
oversteg denna grans och pa s sitt har Sverige f6ljt dven
detta kriterium.

Diagram 9. Réntespread mellan de ldnder med hégst rénta
och lagst rénta (réntan pa 10-ariga statsobligationer i arligt
genomsnitt)
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Anm. Gransvardet for den langa rantan enligt konvergenskriterierna
innebar den langa réntan max far vara 2 procentenheter dver de tre
lander med lagst inflation.

Kallor: Macrobond och egna berékningar.

Sammanfattningsvis visar genomgangen i denna ruta,
att Sverige generellt haller sig inom ramen for de fyra
konvergenskriterierna. Detsamma giller dock inte euro-
omradet som helhet. Sarskilt vad giller regeln om stats-
skulden storlek sa bryter den overvagande andelen av
linder — inklusive samtliga storre lander — mot regelverket.
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3.6 Har de statsfinansiella riskerna med att inga
i valutaunionen 6kat?

Sedan 2003 har euroomradets genomsnittliga statsskuld stigit kontinuerligt och ligger
idag pa ca 90 procent av BNP. Skulderna idr hoga i flera av de storsta ekonomierna,
men det ar framfor allt Italien som oroar (se diagram 9 samt diagram 10).3° Uppgangen
ar en foljd av att ett flertal lander inte {6ljt Stabilitets- och tillvixtpaktens regelverk
om ordning och reda i statsfinanserna (se fordjupningsruta om konvergenskriterierna
ovan). Som en konsekvens av detta saknar manga medlemslander idag de finans-
politiska muskler som krivs for att hantera landspecifika konjunkturella storningar.
Det talar for att den utveckling mot en finanspolitisk transfereringsunion som bland
annat riddningspaketen under pandemin utgjorde kommer att fortsatta framover
eller att det &tminstone kommer att uppsta ett 6kat tryck for en sidan utveckling.

Diagram 10. Euroomradets statskuld som andel av BNP
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Kalla: Eurostat.

I en bemirkelse kan en sddan utveckling bidra till en mer vilfungerande valutaunion
— dtminstone sa linge uppbyggnaden av gemensamma mekanismer for krishantering
och riskdelning inte leder till féorsimrad budgetdisciplin pa nationell niva (se dven
avsnitt 3.5 ovan). Men dven om gemensamma raddningsprogram under vissa
omstandigheter kan vara motiverade innebar de samtidigt en kostnad for de lander
som faktiskt skoter sina statsfinanser. En risk med att g med i euron ar att Sverige

30 Det oroande &r inte bara skuldens storlek, utan ocksa det faktum att Iandernas banker dger en stor del av lanen. D&
staten i normalfallet inte tillater systemviktiga banker att ga omkull, har detta en tendens att skapa en ond cirkel, dar
forsamrade statsfinanser undergraver bankernas finansiella position genom att vardet pa lanen skrivs ner nar riskpremien
Okar. Detta leder dock till ytterligare férsamring av statens finansiella position da det &r staten som ytterst far ta sméllen
om bankerna gar omkull, vilket ytterligare férsamrar bankernas finansiella position, och sa vidare. | varsta fall kulminerar
denna process i kraftigt 6kade finansieringskostnader fér bade staten och banksystemet och ytterst i finansiell hardsmalta
(se Ekholm 2022 fér mer information om detta fenomen som ofta kallas fér doom loop).
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vid en framtida skuldkris kan komma att bli direkt eller indirekt solidariskt med-
ansvarig for skulderna i de medlemslanderna som inte foljt Stabilitets- och tillvaxt-
paktens regelverk.

Vid ett inférande av euron hade Sverige dven behovt gd med i bankunionen. Det
innebdr att de storsta (systemviktiga) bankerna faller in under ECB:s gemensamma
tillsyn och regler. Mindre banker 6vervakas av nationella tillsynsmyndigheter pa
uppdrag av ECB (dar ECB kan ingripa vid behov). Pa detta satt blir eurolanderna
gemensamt ansvariga for tillsynen av de storsta bankerna och alla faller under
ECB:s regler. Upprittandet av den gemensamma resolutionsmekanismen med en
fond som bankerna betalar in till, ska minimera risken att landers statsfinanser
belastas av eventuella riddningar av systemviktiga banker.

Samtidigt visar EU:s rdddningspaket under pandemin att icke-medlemskap i euro-
omradet inte utgdr nadgon garanti for att Sverige undslipper ansvar for finansiella
problem i euroomradet. Den uppldning som skedde d& och som gick till 1an och bidrag
till enskilda medlemsldnder garanterades namligen av samtliga EU:s medlemsstater
inklusive Sverige.*!

Slutsats finanspolitiska risker: Den 6kade skuldsittningen i enskilda medlemslander
bygger upp en statsfinansiell risk dven for 6vriga medlemmar i valutaunionen. Denna
risk har forstarkts i takt med att icke-undsittningsklausulen har urholkats. Detta
gor att argumentet for ett medlemskap sammantaget har forsvagats. En motverkande
faktor ar dock att Sverige kan komma att bli medansvariga for statsfinansiella
svarigheter i euroomradet oavsett om vi dr med i euron eller ej.

3.7 Har méjligheten for Sverige att féra en
sjalvstandig penningpolitik minskat?

Nir ett land drabbas av en extern chock finns det tva stabiliseringspolitiska verktyg
att tillgd: finanspolitik och penningpolitik. Om landet ingdr i en valutaunion 4r dock
det penningpolitiska verktyget fixerat pd overnationell nivd. Det innebar att den
rinta som sitts inte nodvandigtvis ar den som ar optimal for ett enskilt medlemsland.
I virsta fall, om Sverige hamnar i total konjunkturell otakt med Europa, kan vi hamna
i en situation dar inflationen ar for lag och arbetslosheten for hog men dar rantan trots
detta ligger kvar pa en hog nivd. En uppenbar fordel med att ej g med i valuta-
unionen borde alltsd vara att vi behdller friheten att driva en egen penningpolitik.

Men detta forutsitter att Riksbanken faktiskt kan fora en sjilvstindig politik gentemot
ECB. Om detta inte ar fallet sa 4r den frihet som vi far av att std utanfor euron en
chimar, som kommer pd bekostnad av att vi ar utestangda fran inflytande i ECB.
Mundell (1999) menade exempelvis att icke-medlemmarna kommer att bli foremal
for gemensamma europeiska beslut 6ver vilka de har ringa eller inget inflytande.

31 Sverige garanterar upplaningen for pandemiraddningsprogrammet RRF genom den gemensamma EU-budgeten som
i forsta hand utgor sdkerheten for upplaningen och sedan som garant ifall den sékerheten inte racker.
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Aven forra riksbankschefen Stefan Ingves menade nyligen i en intervju att frihets-
graderna for svensk penningpolitik 4r mindre 4n vad mdnga intalar sig, da vi har en
stor finanssektor som ar helt och hallet beroende av omvirlden” och ”importerar
den allminna rintenivan”.3?

Om man analyserar de senaste 20 drens utveckling verkar det onekligen som att
Sveriges Riksbank till stor del har f6ljt ECB:s penningpolitik. Fran diagram 11
nedan kan man skonja att ECB borjade att strama at knappt tre dr innan finans-
krisen varefter Riksbanken hakade pé kort direfter. Vid finanskrisens utbrott
genomforde bade Riksbanken och ECB nistan simultana ridntesinkningar i oktober
2008 och under forsta tva dren efter finanskrisen forde Riksbanken och ECB en
liknande penningpolitik. Med start 2010 genomf6rde dock Riksbanken ensidigt
relativt kraftiga rantehojningar. Detta kom dock att bestraffas genom en snabb
kronforstarkning, allt for ldga prisokningar och samre ekonomisk utveckling

i Sverige dn vad som annars hade varit fallet.’ Under 2012-2015 genomférdes
darfor tvirtom en serie rantesinkningar och sedan 2015 har Riksbankens rinte-
politik i all vasentlighet varit identisk med den som ECB fort.

Diagram 11. Styrrantor i Sverige och euroomradet
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Kaélla: Macrobond

Att Sverige och ECB fort en till stor del likartad politik under de senaste decennierna
— och att det straffat sig nir Riksbanken forsokte fora en mer oberoende politik
kring 2011 — ger visst stod for tesen att svensk penningpolitik i praktiken ar kraftigt
begransad av hur ECB agerar. Men att den forda politiken varit s likartad skulle
aven kunna bero pa att Sverige inte har drabbats av nadgon landspecifik kris under
denna period. Om Sverige drabbats av samma chocker som euroomradet dr det
inte konstigt att centralbankerna har agerat likartat.

%2 Se Carl Johan von Seths intervju med Stefan Ingves i Dagens Nyheter 18 maj 2024.
33 Fér en utvardering av den svenska penningpolitiken 2010—2015 se Goodfriend och King (2015).
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Men nidr man talar landspecifika eller asymmetriska ekonomiska chocker menas inte
bara en for landet helt unik ekonomisk chock, sisom exempelvis den kris som uppstod
i Finland runt 2010 d& Nokia fick problem med att uppritthilla sin konkurrenskraft
pé mobiltelefonmarknaden. Asymmetrin kan dven finnas i hur olika linder paverkas av
samma chock?®*, ndgot som bland annat beror pa landets institutioner, naringslivs-
struktur och finanspolitiska muskler (se Acemoglu och Robinson, 2012). Peersman
(2007) menar darfor att det relevanta inte dr att analysera hur landspecifik sjilva
chocken ar, utan vilka effekter chocken fir. Om en gemensam chock far olika effekt
i olika lander sd kommer dven den optimala penningpolitiska responsen att skilja
sig mellan dessa.

Att Sverige inte har drabbats av ndgon helt unik ekonomisk chock under de senaste
25 aren kan sdledes inte tas som intdkt for att det har saknats anledning for penning-
politiken att avvika fran den som har forts i euroomradet. Sarskilt under de senaste
arens kraftiga inflationsuppgang gir det att argumentera for att en avvikande svensk
penningpolitik hade varit motiverad. Den hoga andelen svenska hushall med rorlig
ranta innebidr namligen hogre rantekanslighet dn i euroomradet, dar manga stora
ekonomier som Frankrike och Tyskland i princip endast har boldn med fast ranta
och langa bindningstider. Det innebdr att rantehdjningar fran centralbanken paverkar
hushéllens ekonomi snabbare i Sverige dn i euroomradets stora ekonomier.> Vidare
levererade det svenska lonebildningssystemet klart ligre l1onekningar dn i euro-
omrédet 2022 och 2023, vilket bor ha inneburit en svagare loneinflationsimpuls.3®
For en given inflationsdimpande effekt borde det dirmed ha kravts en mindre rante-
hojning i Sverige dn i euroomradet. Trots detta har dock Riksbanken fram till dags
dato fort en ndstan identisk politik med ECB.

En mojlig forklaring till varfor det forhallit sig pa det viset beror pa kopplingen
mellan penningpolitiken och vixelkursen. For en liten 6ppen ekonomi som Sverige
har viaxelkursen stor betydelse for inflationsutvecklingen: om kronan forsvagas stiger
priset pd importerade varor och vice versa om kronan stirks. Kronkursen paverkas
vidare av rantedifferensen mot euron: ar rantan lagre i Sverige dn i euroomradet blir
det mindre lonsamt att placera pengar i svenska rantebiarande instrument. Kapital
strommar d& ut ur Sverige och kronan tenderar att férsvagas vilket 6kar inflations-
trycket. Ndgot paradoxalt kan alltsa en situation dar lagre inflationstryck motiverar
lagre styrranta leda till ett okat inflationstryck via en svagare krona. Sarskilt i ett
lage dir kronan redan dr rekordsvag kan detta ha bidragit till att skapa en situation
ddr det i praktiken inte gick att avvika fran ECB.

Det finns sdledes visst stod for hypotesen att Riksbankens penningpolitiska spel-
utrymme blivit mindre i dagens globaliserade virld med integrerade finansmarknader
och stora finansiella floden. Samtidigt bor man komma ihag att 4ven om styrrantan

34 Exempelvis en oljeprischock, vilket far en motsatt effekt fér oljeexporterande lander jamfért med oljeimporterande dito
(se Peersman, 2007).

35 Betydelsen av bindningstider fér penningpolitiken bekraftas av en modellanalys av Corsetti, Buarte och Mann (2020),
vilka visar att skillnader i villkor pa euroldandernas bolanemarknader kan forklara upp till en tredjedel av skillnaden i hur
olika landers ekonomi paverkas vid en rantehdjning.

3¢ Enligt Eurostats arbetskostnadsindex 6kade arbetskostnaderna i euroomradet med 4,9 respektive 4,7 procent 2022
och 2023. Det kan jamféras med 3,2 och 4,1 procent i Sverige samma ar.
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ar Riksbankens primira penningpolitiska verktyg har dven den rorliga vixelkursen
stor betydelse som konjunkturell stotdampare. Historiskt har kronan tenderat att
forsvagas i lagkonjunkturer, ndgot som genom okad exportefterfrigan hjilpt den
ekonomiska aterhimtningen. S& skedde bade under 1990-talskrisen och vid finans-
krisens utbrott. Det dr darmed inte bara mojligheten att fora en egen rantepolitik
vi skulle behéva ge upp om vi gick med i valutaunionen, utan dven denna viktiga
stabiliseringspolitiska stotdampare.

Slutsats penningpolitikens sjalvstandighet: Det finns visst stod for hypotesen att
Riksbankens penningpolitiska spelutrymme har blivit mindre i dagens globaliserade
virld med integrerade finansmarknader och stora finansiella floden, vilket indikerar
att detta argument mot euron har férsvagats ndgot. Samtidigt bor man komma ihdg
att ett medlemskap inte bara innebir ett uppgivande av en sjidlvstiandig rantepolitik
utan dven av den konjunkturella stotdimpare som den rorliga vaxelkursen utgor.

3.8 Sammanfattande slutsatser om
stabiliseringspolitiska argument

Att euroomradet inte utgor ett perfekt optimalt valutaomrade dr nog de flesta bedomare
overens om. Ddaremot har euroomradet under de senaste tvd decennierna utvecklats
mot att bli ett mer optimalt valutaomrade. Medlemslandernas konjunkturcykler
(inklusive Sveriges) har blivit nigot mer synkroniserad, rorligheten for produktions-
faktorerna arbete och kapital har 6kat, mekanismer for att hantera chocker har
utvecklats och medlemslander har visat att det finns en stark politisk vilja att se
euron Overleva, dven nar det sdg riktigt bistert ut.

De finanspolitiska riskerna av att ingd i samarbetet har diremot okat. Euroomradet
ar hogt skuldsatt och trovirdigheten for de finanspolitiska reglerna ar svagt. Det

har tillkommit en 6verenskommelse om ett nytt finanspolitiskt ramverk, men det
kommer sannolikt inte hjalpa landerna att bli mer disciplinerade. Nar skulderna

blir alltfor stora kan medlemmar inte ligre anvinda sin finanspolitik for att mildra
konsekvenserna av negativa chocker. Risken ar d4 att statsfinansiella problem i enskilda
medlemslander hanteras genom gemensam uppldning och solidariskt medansvar.

I forlingningen kan det leda till en finanspolitisk union (transfereringsunion) med
gemensam beskattning och en gemensam europeisk statsskuld.

Sverige har under 2000-talet lyckats med att bedriva en stabiliseringspolitik som
levererat forhéllandevis 1dg inflation, ldga rantor och stabila statsfinanser. Det finns
en kostnad forknippad med att inte kunna fora en sjilvstindig penningpolitik vid
ett eurointride, men det dr svart att uppskatta hur stor den 4r. Den senaste krisen
har dock visat att dven nir det finns konjunkturpolitiska skal som talar for det vore
lampligt kan det vara svart att fora en penningpolitik som avviker allt fér mycket
fran ECB.
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Nir vi sammanfattar argumenten i tabell 4 sa kan vi konstatera att de stabiliserings-
politiska aspekterna for att ga med i euron Over lag har starkts sedan folkomrostningen
2003. Euroomradet har utvecklats i riktning mot att bli ett mer optimalt valutaomrade
och medlemslinderna har visat pa en stark vilja att gora vad som krivs for att halla
ihop samarbetet. Samtidigt maste det vagas emot de stora finanspolitiska riskerna

av ett medlemskap. Délig finanspolitisk disciplin och lagt reformtryck i ett antal
medlemslander har skapat délig ekonomisk motstandskraft och risken dr att ovriga
medlemslander i slutindan far vara med och dela pa notan.

Tabell 4. Stabiliseringspolitiska argument fér euromedlemskap

Argument Har argumentet for ett medlemskap starkts
jamfért med 2003?

Synkroniserad konjunktur Starkts

Arbetskraftens rérlighet Starkts nagot

Kapitalets rérlighet Stéarkts nagot

Mekanismer hantering av landspecifika chocker Starkts nagot

Statsfinansiella risker med att inga i EMU Forsvagats

Mojligheten att fora sjélvstandig penningpolitik Starkts nagot

Anm. Notera att vardet i kolumn tva syftar p4 om argumentet fér ett medlemskap har stérkts. Det ar inte
noédvandigtvis samma sak som att pastaendet i forsta kolumnen har bekraftats.
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4. De ekonomiska

argumenten for
euron har samman-
taget starkts

Svenskt Naringsliv var vid omrostningen 2003 en stark foresprakare for att Sverige
skulle infora euron. Mdnga dock ansdg att det inte fanns ndgon anledning for
Sverige att skynda in ett nytt och oprovat valutasamarbete, utan menade i stallet
att vi borde ”vinta-och-se” hur vil samarbetet fungerade i praktiken.

Mer dn tjugo 4r har gdtt sedan dess och vi vet idag betydligt mer om hur euro-
samarbetet har fungerat. Syftet med denna rapport har varit 4r att félja upp hur
argumenten for respektive mot euron har forandrats sedan folkomrostningen 2003.
Argumenten har delats upp i dels argument rorande samhillsekonomisk effektivitet,
dels argument rérande stabiliseringspolitik.

Den 6vergripande bilden dr att argumenten for ett medlemskap ur samhaillsekonomisk
effektivitetssynpunkt har starkts. Euromedlemskap verkar ha haft mer positiv effekt
pa handel och utlindska direktinvesteringar an vad forskningen indikerade 2003.
Samtidigt har kronans volatilitet gentemot bade euron och dollarn 6kat vilket bor
ha okat kostnaderna av att std utanfor. Det dr dven mojligt, aven om det ar svart att
belagga, att kronforsvagningen har bidragit till lagre omvandlingstryck i ekonomin
och lagre reformtempo i politiken dn vad som hade varit fallet om vi hade haft en
fast vixelkurs.

Aven ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv har argumenten for ett medlemskap
sammantaget starkts — dven om bilden har ar mer splittrad. En risk med att gd

med i eurosamarbetet dr att Riksbanken da inte lingre kommer att kunna parera
ekonomiska chocker genom forindringar i vaxelkursen eller styrrintan. Denna risk
okar om Sveriges ekonomi utvecklas i otakt med majoriteten i euroomradet, eftersom
den penningpolitik som dr lamplig for euroomradet dd inte kommer att vara lamplig
for svensk del och vice versa. Risken for en sddan utveckling har dock minskat de
senaste 20 dren. Sedan euron infordes har eurolindernas konjunkturcykler blivit
alltmer synkroniserade med varandra och med Sverige. Samtidigt har rorligheten
for arbetskraft och kapital 6kat och gemensamma krishanteringsmekanismer har
utvecklats, faktorer som bidrar till snabbare utjamning av konjunkturella skillnader
ndr de val uppstdr. Denna utveckling innebir att euroomradet har utvecklats i
riktningen mot att bli ett alltmer optimalt valutaomrdde — d4ven om det ir lang vig
kvar till malet, inte minst vad gailler arbetskraftens rorlighet mellan olika lander.
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Aven svensk konjunktur verkar sammantaget ha blivit alltmer synkroniserad med
euroomrddet over tid. Den penningpolitik som Riksbanken har fort har i huvudsak
inte avvikit frdn ECB, vilket indikerar att fordelen av att kunna fora en sjalvstandig
politik dtminstone under denna period har varit begriansad. Samtidigt har de stats-
finansiella riskerna med ett medlemskap okat betydligt for Sveriges del. Medan vi
under 2000-talet har lyckats med att bedriva en stabiliseringspolitik som levererat
goda statsfinanser och forhillandevis laga statsobligationsrintor har flera eurolander
idag hog skuldsattning och hoga upplaningskostnader. Risken dr att notan for dessa
problem i slutindan hamnar hos 6vriga medlemslander, inklusive Sverige om vi

gir med i samarbetet. Samtidigt visar erfarenheterna frin riddningspaketen under
pandemin att icke-medlemskap inte behover betyda att Sverige slipper ansvar for
ekonomiska bekymmer i euroomradet.

Sammantaget gor vi darfor bedomningen att de ekonomiska argumenten for ett
medlemskap har stiarkts. Men det ar viktigt att podngtera att det bade finns for och
nackdelar med ett medlemskap, dir inte minst de finanspolitiska riskerna utgor en
stor nackdel. Att vi drar slutsatsen att de ekonomiska argumenten for ett medlemskap
har stirkts betyder alltsd inte att argumenten for ett medlemskap nodvandigtvis
vager tyngre an argumenten mot.

Om Sverige bor g med i euron ir en viktig fragestdllning — men en fragestillning
som ligger utanfor denna rapports ramar. Det ar dven en fragestidllning som inte kan
besvaras utifrdn endast rent ekonomiska argument. Darutover kommer de politiska
aspekterna av ett medlemskap och av eurons betydelse for det europeiska projektet
i stort, ndgot som inte minst aktualiserats av det ryska invasionskriget i Ukraina
och de tilltagande globala handelskonflikterna. Denna storre fraga lamnas darfor
till lisaren sjilv att besvara.

Tabell 5. Ekonomiska argument fér ett medlemskap

Argument Har argumentet for ett medlemskap

starkts jamfért med 2003?

Argument rérande samhallsekonomisk effektivitet

Medlemskap i euron ger minskade vaxelkurssvangningar Starkts
Medlemskap i euron ger 6kad handel Starkts
Medlemskap i euron ger 6kade utldndska direktinvesteringar Starkts
Medlemskap i euron ger lagre rénta och inflation Forsvagats
Medlemskap i euron forbattrar konkurrensen pa den inre marknaden | Férsvagats

Medlemskap i euron minskar transaktionskostnader

Varken stéarkts eller forsvagats

Medlemskap i euron 6kar omvandlingstrycket i ekonomin

Varken stérkts eller forsvagats

Argument rérande stabiliseringspolitiska aspekter

Synkroniserad konjunktur

Starkts

Arbetskraftens rorlighet

Starkts nagot

Kapitalets rorlighet

Stérkts nagot

Hantering av landspecifika chocker

Stérkts nagot

Statsfinansiella risker med att inga i EMU

Forsvagats

Mojligheten att fora sjélvstandig penningpolitik

Starkts nagot

Anm. Notera att vardet i kolumn tva syftar p4 om argumentet for ett medlemskap har stérkts. Det &r inte
nodvandigtvis samma sak som att pastaendet i forsta kolumnen har bekréftats.
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