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Det finns en mingd argument for och emot en euroanslutning. Men
stiallda emot varandra Overvager i nulidget de positiva effekterna,
skriver nationalekonomen Lars Calmfors.
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Debatten om ett svenskt eurointrade dog 1 och med folkomrdstningen
2003, men fick en kortvarig dteruppstandelse under den globala
finanskrisen och dog sedan igen efter eurokrisens utbrott 2010.1 slutet av
2022 ateruppvacktes emellertid fragan, framst foranlett av den svaga
kronan men dven i viss man av Ukrainakriget.

For ndgra veckor sedan publicerades en ny utviardering (Dags for euron?) av
konsekvenserna av ett svenskt euromedlemskap.! Utredningen, som letts
av mig, har gjorts pa uppdrag av Stiftelsen Fritt Naringsliv, men arbetet har
bedrivits helt oberoende av uppdragsgivaren. Analysen utgor en
uppdatering av EMU-utredningen fran 1996 som jag var ordforande for.
Rapporten bestdr av tolv fristdende kapitel om olika aspekter. 2

Dessutom finns en sammanfattning av mig, med ocksd min egen
beddmning av om Sverige bor inféra euron. Jag star ensam for den, dven
om den till stora delar bygger pa de ovriga kapitlen.

Det ar lampligt att skilja mellan effekter av en euroanslutning pa olika
omraden:

¢ Samhallsekonomisk effektivitet
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Konjunkturstabilisering

Ovrig ekonomi

Svenskt politiskt inflytande 1 EU

Europeisk politisk integration

Samhillsekonomiska vinster

Effekterna av en euroanslutning pa samhallsekonomisk effektivitet
analyseras 1 rapporten av Rikard Forslid. De mest uppenbara ar att man
slipper vaxlingskostnader vid transaktioner med eurolanderna. Men
vinsten av det ar blygsam. EMU-utredningen 1996 uppskattade den till O,1-
0,2 procent av bnp. Forslid kommer fram till samma siffra.

De storsta vinsterna kommer i stillet frin mer handel och 6kade
gransoverskridande direktinvesteringar. Det beror frimst pa att det
handelshinder som osdkerhet om valutakurser innebar elimineras mellan
euroldnderna. EMU-utredningen bedomde de effekterna som sma. Idag
finns skal till en annan bedémning.

Sedan eurostarten har en lang rad studier av handelseffekterna gjorts.
Forslids slutsats pa grundval av dem ar att handeln mellan lander med
euro blivit 10-15 procent storre dn den annars skulle ha varit. Samtidigt
har handeln 6kat med tredje land med kanske halften sd mycket. Sverige
bor redan ha fatt tredjelandseffekten mot euroomradet. Kvar skulle da bli
en ytterligare handels6kning mot dem med 5-7,5 procent. Dessutom
borde det bli en lika stor tredjelandseffekt mot 6vriga varlden.

Enligt Forslid har euron sannolikt haft dnnu storre effekter pa de
utlandska direktinvesteringarna mellan euroldnderna dn pa handeln: runt
20 procents 6kning. Den storre effekten ar logisk eftersom utlandska
direktinvesteringar i1 regel ar langsiktiga och darfor svarare att
terminssdkra dn handeln.

Det intressanta i slutindan ar i vilken grad mer handel och utlandska
direktinvesteringar 6kar produktivitet och inkomster. Det ar svart att
beddma storleksordningen. Forslid forsoker inte gora det. Min egen -
mycket osdkra — beddmning ar kanske 2-3 procents hogre bnp per capita
pa sikt.



Hur ska man tidnka om detta? Pa tva sitt tror jag:

¢ Sverige har utanfor valutaunionen haft hogre tillvaxt i bnp per capita dn
de flesta ursprungliga eurolanderna. Det visar att 4ven om ett
euromedlemskap paverkar tillvixten positivt ar det inte ndgon faktor
som dominerar allt dvrigt.

e Men nir handel motverkas av andra faktorer som vi inte kan kontrollera,
inte minst amerikansk protektionism, dr en euroanslutning nagot vi
sjdlva kan valja for att stimulera var utrikeshandel och darmed var
tillvaxt.

Konjunkturstabilisering

Huvudargumentet emot en gemensam valuta har alltid varit att man da
inte langre har en egen penningpolitik som kan stabilisera konjunkturen
vid landspecifika (asymmetriska) konjunkturstorningar. Det finns da inte
heller nagon vaxelkurs mot andra euroldnder som kan rora sig i
stabiliserande riktning.

Det hir var huvudskalen till att EMU-utredningen 1996 rekommenderade
Sverige att vinta med ett intrade i valutaunionen, eftersom risken for en
avvikande konjunkturutveckling i forhallande till euroomradet da
beddmdes som stor och mojligheterna att ersitta egen penningpolitik
med andra anpassningsmekanismer som sma.

Jesper Hansson visar i rapporten att den svenska konjunkturen over tid
blivit mer synkroniserad med euroomradets. Alla de stora nedgangarna
sedan eurostarten har varit gemensamma: it-kraschen efter
millennieskiftet, den globala finanskrisen 2008-10, pandemikrisen 2020
och dimpningen efter inflationskrisen 2022-23.

Detta beror nog inte pa tillfalligheter. Okad handel och finansiell
integration har formodligen gjort att konjunkturstorningar mer an tidigare
sprids mellan lander. Darfor bor behovet av egen penningpolitik ha
minskat. Det speglas av att Riksbankens och ECB:s styrrantor utvecklats
likartat under senare ar.

Men en komplikation ar att penningpolitiken kan sla annorlunda i Sverige
an i dagens eurolander. Karl Walentin framhaller i rapporten att
ekonomins rantekanslighet sannolikt ar storre i Sverige pa grund av hogre



privat skuldsattning och kortare rantebindningstider. Det kan innebara att
ECB:s ranteforandringar vid gemensamma konjunkturstorningar blir for
stora fOr Sverige.

En annan stabiliseringspolitisk aspekt avser vixelkursen, som Martin
Flodén analyserar i rapporten. Nar kronan var som svagast hosten 2023
spreds en bild av att den, som en liten valuta, var evigt domd att forbli lagt
varderad. Det var historieldst. Kronkursen har sedan eurostarten gatt bade
ner och upp. Aren efter den globala finanskrisen var kronan stark. Och nu
har den starkts igen.

Det generella monstret har varit att kronan forstarkts i ekonomiska
uppgangar och forsvagats 1 nedgangar. Det har hjalpt till att stabilisera den
svenska aktivitetsnivan, vilket oftast varit en fordel for oss. Samtidigt har
den vunnits pa euroldndernas bekostnad genom att efterfragan styrts om
mellan euroomradet och den svenska ekonomin, vilket inte kan ses som sa
solidariskt.

Kronfallet 2022-23 i samband med de internationella utbudsstorningarna
var daremot ett problem for Sverige, eftersom inflationsbekdampningen
forsvarades. I globala utbudskriser ar kronfall problematiska. I en
geopolitiskt mer turbulent varld blir formodligen utbudsstérningar
vanligare. Det 6kar risken att kronan ska rora sig t ’fel” hall och minskar
antagligen de stabiliseringspolitiska fordelarna med en egen valuta.

Aven om svensk konjunktur blivit mer synkroniserad med euroomradets,
kommer landspecifika storningar anda att uppsta ibland. En central fraga
ar da i vilken man finanspolitiken kan ersatta en egen penningpolitik. Vid
valutaunionens start var mojligheterna sma. Sverige led fortfarande av
sviterna fran 1990-talskrisen da statsskulden 6kade dramatiskt. Det fanns
darfor inte handlingsutrymme for kraftiga finanspolitiska stimulanser i en
djup lagkonjunktur. Nu ar Sveriges offentliga skuldsattning mycket lagre.
Det minskar risken for rantereaktioner pa marknaderna om
finanspolitiska stimulanser skapar stora budgetunderskott. Det betyder
mycket storre finanspolitisk handlingsfrihet dn tidigare.
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Det ar inte heller troligt att EU:s finanspolitiska regler skulle hindra
finanspolitisk stimulans i en djup svensk ldgkonjunktur. Om
underskottstaket pa 3 procent av bnp dverskrids skulle formodligen
reglernas nationella undantagsklausul aktiveras. Om inte ar faran for boter
anda liten. Sddana har aldrig utdomts. Och eventuella boter ar laga.

Efterfrageeffekterna av finanspolitiska dtgarder ar formodligen sa stora att
de delvis kan ersatta penningpolitiska. Forutsattningarna for att
finanspolitiken i Sverige verkligen ska anvandas pa det sattet ar goda,
eftersom den tidigare 1 regel forts pa ett kontracykliskt saitt.

Sedan finns ocksd andra, men inte lika viktiga, anpassningsmekanismer,
vid en konjunktur i Sverige som avviker fran den i euroomradet.

Om det, efter en period av hogre inflation dn 1 andra euroldnder, skulle
behovas en kostnadssankning, ar interndevalvering en mojlighet.
Lonedkningarna dras da ner under dem i1 6vriga euroomradet eller ocksa
sanks rentav Ionenivan. Det senare skedde i de baltiska landerna under
den globala finanskrisen samt i Grekland och Portugal under eurokrisen.
Aven Finland har anvant metoden. Med en mer ansvarsfull 16nebildning i
Sverige sedan Industriavtalet 1997 ar sannolikt chanserna till en
interndevalvering i en kris storre an tidigare.

Arbetskraftsmigration dr en annan anpassningsmekanism.
Arbetskraftsrorligheten har over tid 6kat inom EU, sarskilt mellan



eurolanderna.

Slutligen kan viss riskdelning mellan euroldnderna ske via
finansmarknaderna. I USA varierar konsumtionstillvixten, vilken manga
ekonomer ser som den centrala valfardsvariabeln, mycket mindre dn
produktionstillvixten mellan delstaterna. Det beror frimst pa de
inkomststrommar som foljer av korsvis aktiedgande och pa korsvisa lan
mellan aktorer i olika delstater. Sddan riskdelning ar betydligt mindre
mellan EU-landerna eftersom finansmarknaderna dar 4r mindre
integrerade. Men Sveriges finansiella integration med euroomradet,
sarskilt i frdga om korsvisa aktieinnehav och direktinvesteringar, har 6kat
over tid, vilket bor betyda mer riskdelning.

Sammanfattningsvis bor ndgot storre mojligheter till interndevalvering,
ndgot mer arbetskraftsrorlighet och nagot mer riskdelning via
finansmarknaderna gora det nagot lattare an tidigare att vid ett
euromedlemskap hantera asymmetriska konjunkturstorningar. Men de
stora forandringarna ar att konjunkturerna blivit mer synkroniserade och
att vart finanspolitiska mandverutrymme nu ar mycket storre. Det minskar
behovet av egen penningpolitik. At motsatt hall verkar att skillnaden i
rantekadnslighet mellan Sverige och euroomradet tycks ha 6kat, men det
bor kunna motverkas av finanspolitiken. Darfor blir slutsatsen att den
konjunkturpolitiska nackdelen med ett eurodeltagande har minskat.

Ovrig ekonomi

En risk som inte gar att blunda for ar att Sverige vid ett euromedlemskap
kan fa kostnader for de hoga statsskulderna i vissa euroldnder. Fredrik
Andersson och Lars Jonung analyserar detta. De ar skeptiska till att 2024
ars reformer av stabilitetspakten ska oka regelefterlevnaden. Tvartom ser
de flera skal till fortsatt skulduppbyggnad i euroomradet: starkt stod for
populistiska partier, dldrande befolkningar, stora utgiftsbehov for
upprustning och klimatomstallning samt 1ag tillvaxt.

Nya statsskuldkriser i euroomradet ar troliga. Svenska kostnader kan vid
ett euromedlemskap uppsta om det blir nya stodlan fran Europeiska
stabilitetsmekanismen, ESM, som sedan inte kan betalas tillbaka. Det kan
ocksa bli kostnader om ECB gor forluster pa stodkop av statsobligationer.
Alternativt kan ocksa Sverige fa hogre inflation om ECB forsoker inflatera



bort hoga statsskulder. Det ar emellertid svart att bedoma hur stora dessa
risker ar. Stodlanen under eurokrisen villkorades med harda atstramningar
i mottagarlanderna for att minska faran att ldnen inte skulle amorteras.

I samband med pandemin genomférdes gemensam europeisk upplaning
for att stotta landerna med storst skulder. Nu sker sidan upplaning for att
starka forsvarskapaciteten och hjilpa Ukraina. Aven det innebar risker for
lander med starka offentliga finanser, som blir borgenarer for lander med
svagare finanser. Men den har upplaningen ar EU-gemensam, sd ett
euromedlemskap bor inte gora ndgon skillnad.

Ett eurointrade betyder deltagande i bankunionen. Det behandlas i ett
kapitel av Peter Englund och Pehr Wissén.

Vid ett euromedlemskap skulle tillsynen av systemviktiga banker —
Swedbank, SEB och Handelsbanken - flyttas fran Finansinspektionen till
ECB. Det har bade for- och nackdelar. ECB har fler tillsynsfall att hantera
och kan darfor utveckla storre professionell kompetens. Risken for alltfor
nara relationer mellan tillsynsmyndighet och banker minskar. Men ECB lar
inte ha lika god kunskap om specifika svenska foérhallanden som
Finansinspektionen.

Bankunionen kan ocksd innebara gemensam krishantering av fallerande
banker. Om aktiekapital och oprioriterade fordringar inte ticker
forlusterna, kan de komma att tickas av den gemensamma
resolutionsfonden, som svenska bankavgifter skulle ga till vid ett
medlemskap. Sverige kan darfor fa kostnader for andra landers bankkriser.
A andra sidan kan vi fa hjilp i en svensk bankkris.

Det har alltsa sedan eurostarten tillkommit risker for att Sverige vid ett
euromedlemskap kan fa kostnader for statsskuld- och bankkriser i andra
euroldnder. Samtidigt har chansen att Sverige ska fa stdd vid inhemska
sadana kriser 6kat. Men med idag sannolikt mindre risk for svenska kriser
hamnar de har 6vervigandena enligt min mening dnda pa den negativa
sidan nar man beddmer ett eurointrade.

Sveriges inflytande i EU kan 0ka

EMU-utredningen lade stor vikt vid att Sveriges inflytande i EU kunde bli
lidande om vi stod utanfor valutaunionen. Magnus Lundgren visar i



rapporten att den har oron hittills bara delvis varit befogad. Det finns inte
forskningsstod for att Sveriges inflytande i allmdnna frdgor, sisom inre
marknad, klimat-, energi-, utrikes- och sakerhetspolitik, blivit mindre av att
vi inte deltagit i eurosamarbetet. Kanske har toleransen med det svenska
utanforskapet 0kat nar intradet av nya medlemsstater gjort EU mer
heterogent.

Men framtida inflytandeforluster kan dnda inte uteslutas om allt fler
lander infér euron och om euroldnderna férdjupar sitt samarbete.
Samtidigt finns stod for att Sveriges inflytande i ekonomiskpolitiska frdgor
blivit mindre utanfor valutaunionen. En rad reformer av de
ekonomiskpolitiska reglerna, som avser alla EU-lander, har utformats av
euroldnderna for att hantera deras problem. De har haft
dagordningsmakten. Exempel ar den europeiska terminen for att granska
de nationella budgetarna, den makroekonomiska dvervakningen,
forandringarna i stabilitetspakten, kraven pa oberoende finanspolitiska
institutioner, reglerna for resolution av banker och pandemistdden.

Ett nytt omrade dr ambitionerna att utveckla en integrerad europeisk
kapitalmarknad, vilket Draghirapporten ser som centralt for Europas
konkurrenskraft.® Har kan utvecklingen komma att ske i anslutning till
institutioner knutna till euron, vilket betyder att vi skulle fa storre
inflytande om vi ar med i valutaunionen.

Okad politisk integration

Utgangspunkten i diskussioner om inflytande ar oftast att svenska
intressen ska fraimjas. Men en helt annan aspekt har att géra med att den
gemensamma valutan ocksa alltid varit ett politiskt projekt med syftet att
frimja Romfordragets mal om “en allt fastare sammanslutning mellan de
europeiska folken”.I den kontexten kan en svensk euroanslutning ses som
ett solidariskt bidrag till att det pa europeisk niva fattas sa bra beslut som
mojligt: genom bade att vi deltar i mer av gemensamt beslutsfattande och
att vara stallningstaganden da maste baseras pa en mer europeiserad
inhemsk debatt.

Det ar Onskvart att EU-samarbetet far mer demokratisk forankring.
Statsvetare talar ibland om att ett europeiskt demos behover vaxa fram,



som bygger pa bidde samhorighet Over nationsgranserna och en gemensam
offentlig diskussion. En svensk euroanslutning skulle bidra till det.

Ett svenskt euromedlemskap skulle helt enkelt frimja europeisk politisk
integration, vilket 1 en forandrad geopolitisk situation enligt min mening
bor vara ett centralt mal. Ett svenskt eurointrdde vore en signal om att vi
vill bidra till ett fordjupat EU-samarbete. Det kan i sin tur 6ka andra
landers vilja att utveckla EU-samarbetet. Vart EU-medlemskap blir mer
oaterkalleligt, eftersom kostnaderna, om en tillfallig opinion skulle vilja ta
oss ur EU, blir hogre om det betyder en atergdng till en nationell valuta.

Erik Jones bedomer i sitt kapitel att eurolindernas sammanhallning och
identifikation med varandra har 6kat over tid. Magnus Lundgren och
Jonas Tallberg menar att utvecklingen i valutaunionen drivit pa en
institutionell fordjupning i hela EU. Men de framhaller dven att eurokrisen
ledde till konflikter mellan eurolanderna och storre stod till EU-kritiska
partier. De visar hur stodet for EU minskade under eurokrisen, men ocksa
— vilket ar viktigt — att minskningen bara var tillfallig.

Sammanfattningsvis skulle ett eurointridde nog inte paverka Sveriges
inflytande i allmédnna fragor sa mycket. Vart inflytande pa det
ekonomiskpolitiska omradet kan daremot vantas 6ka. Samtidigt skulle ett
svenskt eurointrade bidra till den politiska integrationen i Europa.

Min euro-vision

Min nettokalkyl ser ut sa har: Det som talar for ett medlemskap ar
effekterna pa samhallsekonomisk effektivitet, politiskt inflytande och
politisk integration, och det som talar emot ar effekterna pa
konjunkturstabilisering och 6vrig ekonomi. Over tid har argumenten for
forstarkts eller de emot forsvagats for samhallsekonomisk effektivitet,
konjunkturstabilisering och politisk integration, medan det omvanda
giller for 6vrig ekonomi och i viss man inflytande.

Man kan ha skilda varderingar om hur de olika effekterna ska viktas. For
mig spelar de politiska integrationsargumenten en mycket viktigare roll an
tidigare i en mer hotande geopolitisk situation. Samtidigt ser jag inte
skillnaderna i frdga om samhallsekonomisk effektivitet,
konjunkturstabilisering och 6vrig ekonomi mellan att vara med i
valutaunionen och att inte vara det som sa stora.



Detta ar skalen till att jag tycker att det ar dags for Sverige att soka intrade
i valutaunionen.
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