Argumenten f6r och emot en svensk
euroanslutning

Ldag framstar de samhdllsekonomiska effektivitetsvinsterna av en euvoanslutning
som storre och den stabiliseringspolitiska kostnaden som mindre din vid millen-
nieskiftet. Det senare beror frimst pa att den svenska konjunkturen dr mer synkro-
niserad med den i euroomvdider och att den finanspolitiska handlingsfriheten dr
storre. Samtidigt har det tillkommit risker att Sverige far kostnader for statsskuld-
och bankkriser i dagens euroldnder. De politiska inflytandevinsterna av ett euro-
medlemskap avser frimst det ekonomiskpolitiska omradet. I en geopolitiskt mer
hotande situation kan ett svenskt enrointride vara ett viktigt bidrag till enropeisk
politisk integration.

Infér den europeiska valutaunionens start 1999 analyserades konsekvenser-
na av ett svenskt deltagande av EM U-utredningen (1996), som jag var ord-
forande for. Utredningen pekade pi ekonomiska savil for- som nackdelar:
samhillsekonomiska effektivitetsvinster men stabiliseringspolitiska kost-
nader. Dirtill framhélls politiska inflytandeforluster av ett svenskt utan-
forskap. Slutsatsen var att Sverige inte var redo att intridda i valutaunionen
vid starten utan att detta borde ske forst senare. I folkomréstningen 2003
rostade en klar majoritet nej till euron.

Sedan EM U-utredningen och folkomréstningen har stora forindringar
skett i bade Sverige och omvirlden. Det motiverar en ny analys. En sidan
euroutredning har under min ledning gjorts pi uppdrag av Stiftelsen Fritt
Niringsliv (Calmfors 2025a). Rapporten bestar av tolv fristiende kapitel
dir olika forfattare analyserar skilda aspekter av ett svenskt euromedlem-
skap samt en sammanfattning som dven redovisar min egen syn pa konse-
kvenserna. Den hir artikeln summerar mina slutsatser och hur de relaterar
till rapportens dvriga kapitel.

Jag skiljer mellan effekter p3 fem omraden: (i) samhillsekonomisk effek-
tivitet; (ii) konjunkturstabilisering; (iii) 6vrig ekonomi; (iv) svenskt poli-
tiskt inflytande i EUj; och (v) europeisk politisk integration.

1. Samhillsekonomisk effektivitet

En uppenbar kostnadsbesparing av ett euromedlemskap dr minskade
transaktionskostnader nir kronor inte lingre behover vixlas mot euro.
EMU-utredningen uppskattade denna vinst till arligen ca o,1-0,2
procent av BNP. Rikard Forslid kommer i sitt kapitel fram till samma
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siffra.] Detta ir en entydig férdel men si blygsam att den inte kan tillmitas
nigon betydande vike.

De stora effektivitetsvinsterna kan i stéllet antas komma frin mer handel
och grinsoverskridande direktinvesteringar. Det beror i ndgon man pé de
minskade transaktionskostnaderna men frimst pa att en gemensam valuta
eliminerar valutakursosikerhet. EM U-utredningen bedémde, pi grundval
av da existerande forskning om sambandet mellan vixelkursvariationer och
handel, dessa effekter som sma. I dag blir bedémningen en annan.

Sedan eurostarten har en stor mingd empiriska studier av handelseffek-
terna gjorts. Forslids slutsats utifrin dem dr att handeln mellan eurolinderna
blivit 10-15 procent storre dn den annars skulle ha varit.? Samtidigt har han-
deln med tredje land 6kat med ungefir hilften si mycket. Eftersom Sverige
redan bor ha fatt tredjelandseffekten mot eurolinderna, kan vi enligt Forslid
vid ett euromedlemskap vinta en ytterligare handelsdkning mot dem med
5—7,5 procent. Dessutom bor det bli en lika stor 6kning mot 6vriga virlden.

Enligt gjorda studier har euron 6kat de utlindska direktinvesteringarna
mellan eurolinderna mer 4n handeln. Forslids uppskattning ar 20 procent.
Den storre effekten ir logisk eftersom utlindska direktinvesteringar i regel
ir lingsiktiga och darfor svira att terminssikra.

Forekomsten av olika valutor utgér ett handelshinder. Nir det elimi-
neras kan komparativa férdelar och stordriftsfordelar utnyttjas bittre.
Men det ir svart att uppskatta hur stora effekterna pa produktivitet och
inkomster kan bli. Min - mycket osikra - bedémning utifrin studier av
sambandet mellan utrikeshandelsandel och BNP ir att BNP per capita pa
sikt kan 6ka med nagra procent.

Sverige har utanfér valutaunionen haft hogre tillvixt i BNP per capita
an de flesta ursprungliga eurolinderna och fallet i tillvixt mellan 1972-98
och 1999-2024 var mindre.3 Detta visar att, iven om ett euromedlemskap
paverkar tillvixten positivt, sd dr det inte nigon faktor som dominerar éver
alla andra. Men nir internationell handel motverkas av inte minst ameri-
kansk protektionism dr en euroanslutning ett instrument vi sjilva kan vilja
for att frimja var utrikeshandel och dirmed forbittra tillvixtutsikterna.

L Forslid uppskattar vixlingskostnaderna utifrin bankernas marginaler mellan kop- och silj-
kurser for euro och utrikeshandelns volym, medan EM U-utredningen utgick frin bankernas
vinster frin valutavixling. Englund och Wissén (2025) visar att vixlingskostnaderna for grins-
overskridande kapitalplaceringar dr obetydliga i férhallande till utrikeshandelns vixlingskost-
nader.

2 Infor folkomréstningen 2003 fick en studie av Rose (2000) stor uppmirksamhet. Enligt den
hade tidigare fall av gemensam valuta for tva linder tredubblat deras bilaterala handel. Studien
fick mycket kritik for att manga av de studerade linderna med gemensam valuta inte var repre-
sentativa for eurolinderna: Det var friga om kolonier som anvint kolonialmaktens valuta och
lilleputtlinder, sisom Monaco och Vatikanstaten, med samma valuta som det nirmaste stora
§rannlandct.

Den genomsnittliga arliga tillvixten i BNP per capita var 1999-2024 1,3 procent i Sverige.
Medelvirdet for Belgien, Finland, Frankrike, Italien, Nederlinderna, Portugal, Spanien, Tysk-
land och Osterrike under samma period var 0,9 procent. Mellan 1972-98 och 1999-2024 51l
den érliga genomsnittliga tillvixten i BNP per capita i dessa linder med 1,4 procentenheter,
medan fallet i Sverige bara var 0,3 procentenheter.
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2. Konjunkturstabilisering

Huvudargumentet emot en gemensam valuta ar att ett land da inte har en
egen penningpolitik som kan stabilisera ekonomin vid landspecifika (asym-
metriska) konjunkturstérningar. Det finns inte heller lingre en vixelkurs
mot linderna med samma valuta som kan rora sig i stabiliserande riktning.
Detta var skilet till act EMU-utredningen rekommenderade att Sverige
skulle vinta med ett intride i valutaunionen, eftersom risken for landspe-
cifika konjunkturstorningar da bedomdes som stor och mojligheterna att
ersitta egen penningpolitik och vixelkursforindringar med andra anpass-
ningsmekanismer som liten.

Hur vdl skulle E C B:s penningpolitik passa Sverige?

Jesper Hansson visar i sitt kapitel att den svenska konjunkturen 6ver tid
blivit mer synkroniserad med euroomradets. Det framgar av figur 1. Fore
millennieskiftet skilde sig BNP-gapen i Sverige och euroomradet ofta
tydligt at, darefter har de utvecklats likartat, med gemensamma stora ned-
gangar under IT-kraschen 2000-01, den globala finanskrisen 2008-10,
pandemin 2020 och inflationskrisen 2022-23 samt liknande aterhimt-
ningar efter dem.

Den 6kade konjunkturella samvariationen beror sannolikt pa att mer
internationell handel och finansiell integration lett till kraftigare konjunk-
turspridning mellan linder. Enligt Hansson liknar ocksa niringslivets
branschstruktur i Sverige den i euroomradet, vilket kan antas innebéra att
internationella branschspecifika stérningar fir liknande makrockonomiska
konsckvenser.

Med en svensk konjunktur som dr mer synkroniserad med euroomra-
dets bor ECB:s penningpolitik passa oss bittre dn tidigare. Det speglas
av att Riksbankens och ECB:s styrrintor utvecklats likartat pa senare tid
(figur 2).

ARGUMENTEN FOR OCH EMOT EN SVENSK EUROANSLUTNING

Figuri

BNP-gapi Sverige
och euroomridet,
procent av potentiell
BNP



Figur2
Styrrintor, procent
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En komplikation dr emellertid att penningpolitiken kan sla annorlunda
i Sverige dn i dagens eurolinder dirfér att den svenska ekonomins rinte-
kinslighet sannolikt 4r stérre pa grund av hogre privat skuldsittning och
kortare rintebindningstider. Som Karl Walentin visar i sitt kapitel kan folj-
den bli att ECB:s rintepolitik blir alltfor expansiv f6r oss i en gemensam
ligkonjunktur: Dels kan d4 den gemensamma penningpolitiken antas dka
efterfrigan mer hos oss, dels innebir de hoga statsskulderna i euroomridet
att den gemensamma penningpolitiken sannolikt fir ta huvudansvaret for
konjunkturstimulanser dir. I en gemensam hogkonjunktur ir riskerna att
ECB:s penningpolitik blir alltfér stram for oss mindre: Effekterna av den
svenska ekonomins storre rintekinslighet kan dd komma att motverkas av
att ECB har incitament att begrinsa hojningarna av styrrintan for att und-
vika kraftiga okningar av eurolindernas utgifter for statsskuldrintor.

Kronkursen

Nir kronan forsvagades kraftigt 2022-23 spreds en bild att den, som en
liten valuta, var domd att alltid forbli starkt undervirderad (tex TT 2022).
Men kronkursen har gitt bide ner och upp (figur 3). Aren efter den globala
finanskrisen var kronan stark. Och senaste dret har kronan stiarkts igen. Det
ir relevant att se hur kronkursen samvarierat med konjunkturen. Marzin
Flodén visar i sitt kapitel att kronans effektiva vixelkurs forsvagats i ned-
gangar och forstirkes i uppgangar. Den har sedan eurostarten uppvisat ett
mer procykliskt monster dn de flesta andra valutor. Det har hjilpt till ate
stabilisera efterfragan i den svenska ekonomin, vilket oftast varit énskvirt.
Kronfallet 2022-23 i samband med de internationella utbudsstorning-
arna - 6kade energi- och livsmedelspriser orsakade av Ukrainakriget - for-
svarade emellertid inflationsbekdmpningen. I utbudskriser 4r det olyckligt
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Killa: Flodén (2025).

om kronan forsvagas. Sidana utbudsstorningar blir férmodligen vanligare i
en geopolitiskt mer turbulent virld. Det 6kar risken att kronan ska rora sig
at ”fel hall” och kan darfér minska de stabiliseringspolitiska férdelarna med
en egen valuta.

Nationell finanspolitik som substitut for egen penningpolitik

Aven om svensk konjunktur blivit mer synkroniserad med euroomradets,
kan vi ind4 ibland komma att utsittas f6r landspecifika storningar. Frigan
ir vilka andra mojligheter som finns att motverka dem 4n med egen pen-
ningpolitik.

Vid valutaunionens start var det inte mojligt att i en djup lagkonjunktur
ersitta penningpolitiska stimulanser med finanspolitiska. Sverige led fort-
farande av sviterna fran 199o-talskrisen da statsskulden 6kade dramatiskt.
Det hade vid ett euromedlemskap inte funnits utrymme for stora finans-
politiska stimulanser om Sverige drabbats av ett stort efterfragefall. Nu ir
liget ett helt annat. Den offentliga férvaltningens skuldkvot dr bade absolut
och relativt sett mycket ligre: Medan den offentliga skuldsittningen mins-
kat i Sverige, har den okat i de flesta andra EU-linder (figur 4). Finans-
marknadernas tolerans med en okad statsskuld i Sverige i en landspecifik
ligkonjunkeur bor darfor vara betydligt storre i dag dn tidigare.

Det ér vidare osannolikt att EU:s finanspolitiska regler skulle hindra
finanspolitiska stimulanser i en djup svensk lagkonjunktur. Aven med den
planerade linefinansieringen av merparten av de 6kade forsvarsutgifterna
fram till 2035, kommer antagligen Sveriges Maastrichtskuld att i ett nor-
malt konjunkturlige ligga ca 20 procentenheter under E U:s skuldtak pa 6o
procent av BN P (Finanspolitiska ridet 2025). Diremot kan i en recession
EU:s underskottstak pa tre procent av BN P 6verskridas. Men di skulle for-
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Figur 4
Maastrichtskuld,
procentav BNP
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Anm: Maastrichtskulden ir den konsoliderade offentliga forvaltningens (scktorns) brutto-
skuld, alltsd skulden sedan interna fordringar och skulder avriknats mot varandra. Staplarna
avser 2024, cirklarna 2000.

Kiilla: Calmfors (2025b).

modligen E U-reglernas nationella undantagsklausul tillimpas. Om inte, dr
faran for boter dnda liten. Sidana har aldrig utdomts. Och skulle det dnda
bli sidana, utgor de knappast nigon bindande restriktion.*

Det ricker inte med forutsittningar for en kontracyklisk finanspolitik,
utan politiken maste ocksa verkligen anvindas pa det sittet. Utsikterna for
det bor dock vara goda, eftersom svensk finanspolitik tidigare oftast forts
sd (Lyhagen och Shahnazarian 2023; Finanspolitiska ridet 2023). Det har
inte bara gillt den totala finanspolitiken, inklusive de automatiska stabili-
satorerna, utan dven i regel den aktiva finanspolitiken. Det har enligt flera
studier inte varit fallet i eurolinderna (Calmfors 2025b). Men Sverige upp-
fyller flera av de kriterier som tycks frimja en kontracyklisk finanspolitik:
en lig offentlig skuldkvot, en tradition av att respektera budgetregler och en
effektiv offentlig férvaltning.

Andra anpassningsmekanismer

Om det vid ett euromedlemskap, efter en period av hogre inflation in i
andra eurolinder, krivs en real depreciering for att motverka en landspeci-
fik ligkonjunktur, ir interndevalvering en mojlighet. Det innebir lagre lone-
okningar in i 6vriga euroomridet eller rentav l6nesinkningar. Betydande
sidana skedde i de baltiska linderna under den globala finanskrisen samt
i Grekland och Portugal under eurokrisen (Calmfors 2025b). Finland har
anvint metoden men i mindre skala (Calmfors 2025c¢).

Med den mer ansvarsfulla svenska lonebildningen sedan Industriavtalet
1997 ir en interndevalvering i en kris troligare dn tidigare. Samtidigt tycks
stora interndevalveringar inte ske forrin arbetslosheten redan kat avse-
virt och det tar tid innan 6kad nettoexport drar i ging ekonomin, eftersom

4 Boternair hogst 0,05 procent av féregiende drs BN P per halvar (Calmfors 2025b).
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och faktisk BNP i procent av potentiell BNP och utgér medelvirdet for 2020 och 2021.
Killa: Calmfors (2025b).

inhemsk efterfrigan initialt faller dirfor att realrintan stiger nir en ater-
hallsam 16nebildning minskar inflationen.

Finanspolitiska transfereringarfrin andra eurolinder ir en annan potentiell
anpassningsmekanism. Trots manga forslag genom dren har inget sidant
transfereringssystem byggts upp. Men EU:s pandemistod utformades sa
att linderna som drabbades av storst produktionsnedging fick mest hjilp
(figur 5). Det talar for en storre sannolikhet dn tidigare fér finanspolitiska
transfereringar till euroldnder som drabbas av stora asymmetriska makro-
storningar.’

Enligt studier av USA ar arbetskraftsmigration en viktig mekanism for
att utjimna arbetslésheten mellan delstater vid asymmetriska konjunktur-
storningar. Arbetskraftsrorligheten mellan EU-linder ir mycket mindre
men har ékat éver tid, sirskilt mellan eurolinderna.® I Irland och Spanien
forbyttes betydande nettoinvandring fram till 2007-08 i nettoutvandring
nér linderna drabbades hért av den globala finanskrisen och eurokrisen
(Calmfors 2025b). Det dr troligt att mer arbetskraftsmigration i nigon
min skulle kunna utgora en anpassningsmekanism dven i Sverige vid ett
euromedlemskap.”

5 Aven om finanspolitiska transfereringar, som med pandemistéden, giller alla E U-linder, ir
de vid asymmetriska storningar viktigast fér eurolinderna, som inte har nigon egen penning-
politik.
Se tex Beyer och Smets (2015) samt Arpaiam fl (2014, 2016).

7 Rérligheten ir storst bland utlindska medborgare (Basso m fl 2019). Hir &r Sverige ett
normalt EU-land: 2023 var fyra procent av befolkningen 20-64 dr medborgare i ett annat
EU-land och sju procent i tredje land, samma siffror som for hela EU (European Commission
2025).
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Figur6
Grinsoverskridande
aktieinnehav och
direktinvesteringar
mellan Sverige och
curoomridet, procent
av svensk BNP
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Killa: Berikningar av Martin Flodén i Calmfors (2025a).

Slutligen kan riskdelning mellan eurolinder ske via finansmarknaderna.
Konsumtionstillvixten varierar mycket mindre mellan delstater i USA dn
produktionstillvixten. Det beror frimst pd inkomststrommar vilka foljer av
korsvis aktieigande (som driver en kil mellan inkomst- och produktions-
utveckling) och pa korsvisa lin (som driver en kil mellan konsumtions- och
inkomstutveckling) mellan aktorer i olika delstater.® Sidan riskdelning
sker ocksd i Europa men ér betydligt svagare till f6ljd av mindre integrerade
finansmarknader.? Det dr inda intressant att Sveriges finansiella integra-
tion med euroomrédet, i friga om korsvisa aktieinnehav och direktinveste-
ringar, okat betydligt 6ver tid (figur 6).

Konjunkturpolitiska slutsatser

Sammanfattningsvis kan storre mojligheter till interndevalvering, hogre
sannolikhet for finanspolitiska transfereringar frin o6vriga EU, storre
arbetskraftsrorlighet och mer riskdelning via de finansiella marknaderna
gora det nagot littare dn tidigare for Sverige att vid ett euromedlemskap
hantera negativa asymmetriska konjunkturstorningar. Men mycket mer
betydelsefullt 4r den 6kade finanspolitiska handlingsfriheten och att den
svenska konjunkturen blivit mer synkroniserad med euroomréidets. Samti-

8 Finanspolitiska transfereringar mellan delstaterna via den federala budgeten spelar ocksa
roll, men 4r mindre viktiga in de 6vriga kanalerna.

Enligt Cimadomo m fl (2022) slir endast 30 procent av skillnaderna i produktionstillvixten
mellan amerikanska delstater igenom pa konsumtionstillvixten. Motsvarande siffra fér EU-
linder ir hela 6o procent. Detta forklaras frimst av mindre korsvis aktieigande i Europa.
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Killa: Andersson och Jonung (2025).

digt tycks skillnaden i rintekinslighet mellan Sverige och euroomradet ha
okat, men det boér kunna motverkas av finanspolitiken. Den sammantagna
slutsatsen ir att den konjunkturpolitiska nackdelen med en euroanslutning
har minskat.

3. Ovrig ekonomi

Andra ekonomiska aspekter pa ett svenskt euromedlemskap har att gora
med riskerna for statsskuld- och bankkriser i dagens eurolinder.

Eurolindernas higa statsskulder

Risken foratt Sverige vid etteuromedlemskap ska fi betala for statsskulderna
iandra curolinder diskuterades varken i EM U-utredningen eller inf6r folk-
omrostningen. Denna problematik analyseras diremot i euroutredningen
av Fredrik N G Andersson och Lars Jonung. De pekar pa att minskningarna
av eurolindernas skulder i ekonomiska uppgangar inte kompenserat fér
okningarna i nedgingar (figur 7). Forfattarna dr ocksa skeptiska till att 2024
ars reformer av stabilitetspakten ska oka regelefterlevnaden.

Andersson och Jonung ser flera skl for fortsatt offentlig skulduppbygg-
nad, och dirmed risker for statsskuldkriser, i minga eurolinder: stod for
populistiska partier, dldrande befolkningar, stora utgiftsbehov for upprust-
ningochklimatomstillning samtlag tillvixt. Svenska kostnader vid ett euro-
medlemskap kan uppkomma om det blir nya stodlan frin riddningsfonden
ESM (dir alla eurolinder deltar) som sedan inte kan betalas tillbaka. Kost-
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nader kan ocksd uppstd om E CB och eurosystemet gor férluster pa stodkop
av krislinders obligationer. Alternativt kan inflationen bli hog dven i Sve-
rige om ECB forsoker inflatera bort hoga statsskulder. Samtidigt behover
nya statsskuldkriser inte leda till kostnader for andra linder. De tidigare
krislanen villkorades med harda budgetitstramningar i mottagarlinderna
foratt minska faran ate linen inte skulle amorteras. Det ér fortfarande oklart
om det i slutindan blir nigra kostnader for 6vriga eurolinder.

I'samband med pandemin genomférdes gemensam europeisk upplaning
for att stotta linderna med storst skulder (se avsnitt 2). Nu sker sidan upp-
laning for att stirka forsvarskapaciteten och ge stdd till Ukraina. Aven det
innebir risker for linder med starka offentliga finanser, som blir borgeni-
rer for linderna med svagare finanser. Men eftersom denna upplining r
gemensam for hela EU, skulle ett euromedlemskap inte gora nagon skillnad.

Bankunionen

Ett eurointride betyder deltagande i bankunionen. Denna aspekt behand-
las i ett kapitel av Peter Englund och Pehr Wissén.

Tillsynen av systemviktiga svenska banker - Swedbank, SEB och Han-
delsbanken - flyttas vid ett euromedlemskap frin Finansinspektionen till
ECB. Det har bide for- och nackdelar. ECB har fler tillsynsfall och kan
dirfor utveckla storre professionell kompetens. Risken for allefér nira
relationer mellan tillsynsmyndighet och banker minskar. Men ECB har
sannolikt mindre kunskap om specifika svenska férhallanden 4n Finansin-
spektionen.

Bankunionen innebir gemensam krishantering av fallerande banker.
Om aktickapital och oprioriterade fordringar inte ticker forlusterna, ska
medel tillskjutas frin den gemensamma resolutionsfonden, som svenska
banker skulle betala avgifter till vid ett medlemskap. Sverige kan dérfor fa
kostnader f6r bankkriser i 6vriga euroomréidet. Andra sidan av det dr att vi
kan fi finansiell hjilp i en svar svensk bankkris. En sidan ir i dag osannolik,
men bankkriser r svira att férutsiga: Om det gick, skulle de aldrig 4ga rum,
vilket bevisligen ibland sker.

Euron och USA:s fordndrade politik

USA kan tidigare sigas ha fungerat som en internationell forsikringsgivare
vilken erbjudit andra linder mojligheten till sikra dollarplaceringar och ett
sikerhetspolitiskt paraply. Trumps politik, inte minst pa tullomridet, kan
ses som att man borjat kriva allemer betalt bide f6r detta och for att inte
rentav skada sina allierade (Posen 2025). Det gér inte att utesluta att dven
valuta- och statsskuldfragor kan komma att omfattas av denna politik. Miran
(2024) har argumenterat for en internationell valutapolitisk uppgorelse,
vilken permanent ska sinka dollarns virde, och att andra linders central-
banker och statliga institutioner ska tvingas byta sina nuvarande amerikan-
ska statsobligationer mot hundraariga, eller rentav eviga, ligforrintande
statsobligationer. Detta reser frigan om det kan uppkomma situationer dir

LARS CALMFORS

ekonomisk



det vore en fordel f6r Sverige att inte behova forhandla ensamt med USA
utan att som medlem i valutaunionen agera samfillt med 6vriga eurolinder.

Slutsatser om 6vrig ekonomi

Risker har tillkommit f6r att Sverige vid ett euromedlemskap kan fa kostna-
der for statsskuld- och bankkriser i andra eurolinder. Samtidigt har chansen
for att vi ska i st6d i en inhemsk kris 6kat. Men eftersom krisrisken forefal-
ler storre i de nuvarande eurolinderna in i Sverige, hamnar indi 6vervi-
ganden om krisstdd pa den negativa sidan i en beddmning av en euroanslut-
ning. Samtidigt kan inte situationer uteslutas dir det i ett forhandlingsspel
med ett alltmer oforutsidgbart USA kan vara en fordel f6r Sverige att agera
som en del av valutaunionen.

4. Sveriges politiska inflytande i EU

Foére eurostarten fanns en oro for att Sveriges inflytande i EU skulle bli
lidande om vi stod utanfér valutaunionen och dirmed kirnan av linder
som kunde vintas driva pa integrationen. E M U-utredningen lade stor vikt
vid detta argument. Magnus Lundgrens kapitel visar att den hir oron hittills
bara delvis varit befogad.

Det har gjorts olika slags analyser av olika linders inflytande inom EU:
kvalitativa fallstudier, kvantitativa studier av nitverkskapital (omfattning-
en av samarbetsrelationer i forberedande E U-kommittéer) och kvantitativa
studier av férhandlingsframgéing (dér staternas utgangspositioner infor oli-
ka forhandlingar jimforts med de slutliga utfallen). Resultaten ger inte stod
for att Sveriges inflytande i allmidnna frigor, som inre marknad, klimat-,
energi-, utrikes- och sikerhetspolitik, blivit mindre av att vi statt utanfor
valutaunionen. En hypotes ir att toleransen med det svenska utanforskapet
okatnir EU genom intridet av nya medlemmar blivit mer heterogent. Men
framtida inflytandeférluster i allminna frigor kan inda inte uteslutas om
fler linder infor euron och om eurolidnderna férdjupar sitt samarbete.

Samtidigt finns forskningsstod for att Sveriges inflytande i ekonomisk-
politiska fragor blivit mindre av att vi statt utanfor valutaunionen. En rad
reformer av de ekonomiskpolitiska reglerna, som avser alla EU-ldnder, har
utformats av eurolinderna for att hantera deras problem: inférandet av den
europeiska terminen for att granska de nationella budgetarna och den bre-
dare makroekonomiska 6vervakningen, forindringarna i stabilitetspakten,
kraven pa nationella oberoende finanspolitiska institutioner, utformning-
en av reglerna for resolution av banker och pandemistdden. Eurolindernas
dagordningsmakt var sirskilt tydlig under eurokrisen.

Ett nytt omrade ir forsoken ate £a till stdind en mer integrerad europeisk
kapitalmarknad, vilken Draghirapporten (2024) ser som central fér Euro-
pas konkurrenskraft. Hir kan utvecklingen komma att ske i anslutning till
institutioner knutna till euron. Nirmast till hands ligger en ombildning
av ESMA (European Securities and Marker Authority) till en gemensam till-
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synsmyndighet for handelsplatser och andra institutioner pa euroomridets
kapitalmarknader. I sa fall skulle Sveriges inflytande pi utvecklingen mot
mer integrerade kapitalmarknader begrinsas om vi forblir utanfor valutau-
nionen.

5. Politisk integration

Utgangspunkten for analyser av svenskt inflytande i EU brukar vara att Sve-
riges intressen ska frimjas. Men en annan aspekt har att géra med att den
gemensamma valutan alltid varit ett politisks projekt med syftet att frimja
Romférdragets méil om “en allt fastare sammanslutning mellan de euro-
peiska folken”.19 T den kontexten kan ett svenskt euromedlemskap ses som
ett solidariskt bidrag till att det pi europeisk niva fattas sa bra beslut som
mojligt: bide genom att vi deltar i mer av gemensamt beslutsfattande och
genom att vara stillningstaganden da kommer att baseras pa en mer euro-
peiserad inhemsk debatt. Det senare kan ocksa bidra till en starkare demo-
kratisk forankring for EU-samarbetet i Sverige. Statsvetare talar ibland om
attdetinstitutionella E U-samarbetet bor kompletteras av framvixten av ett
europeiskt demos som bygger pd bide samhorighet 6ver nationsgrinserna
och en gemensam politisk debatt (t ex Risse 2014).

Man kan siledes se pa eurosamarbetet som ett bidrag till europeisk poli-
tisk integration. Ett svenskt eurointride vore en signal om att vi vill med-
verka till ett f6rdjupat E U-samarbete. Det kan i sin tur 6ka andra linders
vilja att fordjupa detta. Den gemensamma valutan kan rentav ses som en
forutsittning for att EU ska utvecklas i federal riktning, mot ett ”Europas
forenta stater”. Det finns olika asikter om detta ir 6nskvirt eller inte. Min
egen syn dr att en sidan utveckling ir nédvindig om Europa geopolitiske
ska kunna hivda sig mot ett aggressivt Ryssland, uppbackat av ett ekono-
miskt allt miktigare Kina, och ett alltmer oférutsigbart USA som boérjat
behandla allierade som fiender.

Ett eurointridde skulle binda Sverige mer odterkalleligt till EU: Kost-
naderna, om en tillfillig opinion skulle vilja ta oss ur unionen, blir hogre
om det betyder en atergang till en nationell valuta. Risken for Swexiz ir vis-
serligen i dag liten, men i en studie som férsokte beddma sannolikheten f6r
att olika linder ska limna EU hamnade Sverige 2015 pa tredje plats efter
Storbritannien och Osterrike (Gastinger 2021). Sveriges uttridessannolik-
het drogs upp av bl a euroutanforskapet och ett negativt nettobidrag frin
EU-budgeten.

Evik Jones bedomer i sitt kapitel att eurolindernas sammanhallning och
identifikation med varandra 6kat 6ver tid. Magnus Lundgren och Jonas Tall-
berg menar i ett annat kapitel att valutaunionen drivit fram en institutionell
fordjupning, inte bara for euroomrédet, utan for hela EU genom en logik av

10 Detta motiv formulerades tydligt redan av Wernerkommittén (1970), som utarbetade det
forsta konkreta forslaget om en monetir union. En gemensam valuta sdgs som en “katalysa-
tor” for utvecklingen av en politisk union.
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failing forward dir ofullstindiga kompromisser lagt grunden for kriser, vilka
i sin tur lett till mer integration genom att tvinga fram nya reformer.

Men Lundgren och Tallberg framhaller ocksa hur eurokrisen medférde
konflikter mellan eurolinderna och 6kat stod for E U-kritiska partier i vissa
linder.! Opinionsstédet for EU minskade ocksa, sirskilt i krislinderna,

1 Vinsterpopulistiska Syriza i Grekland och Podemosi Spanien fick 8kat viljarstod under euro-
krisen. Stodet minskade sedan och partiernas EU-kritik har mildrats. Det hogerpoulistiska
AfD i Tyskland har nitt mer permanenta viljarframgingar efter att ha breddat sin politiska
plattform fran euro- till invandringskritik.
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Tabell 1

Argument for och
emot curomedlem-
skap och jamférelse
med EMU-utred-
ningen/laget vid folk-
omrostningen

18

men storre delen av nedgangen dir var tillfillig - och i 6vriga eurolinder dr
stodet i dag storre dn fore eurokrisen (figur 8).

En intressant observation ir att stodet for euron i euroldnderna efter
en nedgang under eurokrisen 6kat igen och nu 4r hégre dn fére den. Enligt
Lundgren och Tallberg ir ett intride i valutaunionen férenat med storre
stod for euron.

6. Sammanfattande synpunkter

Tabell 1 sammanfattar mina bedémningar. Kolumnerna 2 och 3 anger om
olika effekter talar for eller emot ett euromedlemskap, kolumnerna 4 och 5
hur mina bedémningar férindrats sedan millennieskiftet. Fir ett medlem-
skap talar effekterna pi samhillsekonomisk effektivitet, politiskt inflytande
och politisk integration, emor effekterna pa konjunkturstabilisering och
évrig ekonomi. Over tid menar jag att argumenten for forstirkes eller de
emot forsvagats for samhillsekonomisk effektivitet, konjunkturstabilise-
ring och politisk integration, medan det omvinda giller 6vrig ekonomi och
iviss man inflytande.

Det finns inget givet sitt att viga ihop de olika aspekterna i en ”totalkal-
kyl”. Det beror inte minst pa att effekterna har olika dimensioner. De sam-
hillsekonomiska effektivitetsvinsterna uppkommer kontinuerligt, medan
stora stabiliseringspolitiska kostnader sannolikt uppstir bara vid enstaka
tillfillen. De politiska konsekvenserna kan inte kvantifieras pa samma sitt
som de ekonomiska. Varje sammanvigning maste grundas pi personliga
virderingar. For mig spelar de politiska integrationsargumenten en mycket
viktigare roll dn tidigare i ett mer hotande geopolitiskt lige. Samtidigt ser
jag inte skillnaderna i friga om samhillsekonomisk effektivitet, konjunk-
turstabilisering och 6vrig ekonomi mellan medlemskap i valutaunionen
och utanforskap som s stora. Dirfor landar jag i att fordelarna med ett
eurointride 6verviger nackdelarna.

For Emot Mer for/ Mindre f6r/
mindre emot mer emot

Samhillsekonomisk X X
effektivitet
Konjunkturstabilisering X X
Ovrig ekonomi X X
Politiskt inflytande X (X)
Politisk integration X X

Killa: Egen sammanstillning.
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