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Sammanfattning

For Sveriges och Europas sikerhet talar starka skil for
en betydande utvidgning av EU under de kommande tio
aren. Atminstone itta linder, bland dessa Ukraina, riskerar
annars att hamna i en rysk intressesfir ifall de inte ser en
tramkomlig vig mot medlemskap. Samtidigt har alla dessa,
och flera nuvarande medlemmar, en svajig makroekono-
misk politik och problem med korruption och rittsstatlig-
het. Hittills har endast de starka maktmedlen som ECB
fatt sedan 2012 kunnat f6rma linder att genomfora de re-
tormer som krivs for att bli draghjalp till EU:s utveckling
och sakerhet i stillet for att vara en belastning.

Dirfor dr en stark europeisk centralbank ett viktigt euro-
peiskt och svenskt sikerhetsintresse. Diarmed ér det natur-
ligtvis ocksd en férdel om Sverige kan paverka hur den styrs.
Mot den bakgrunden sammanfattas hir flera insikter om
en svensk euroanslutning som tidigare utredningar missat,
som framkommit i forskningen f6rst pé senare tid eller som
blivit mer relevanta nir verkligheten har férandrats. Sam-
mantaget har argumenten for Sverige att delta i Eurosam-
arbetet stirkts visentligt.

Den forsta insikten framfordes redan efter EMU-
utredningen (SOU 1996:158, den si kallade Calmforsrap-
porten) pa 1990-talet. Assar Lindbeck och John Hassler
sigade utredningens slutsats att Sverige utsattes for dter-
kommande konjunktursvingningar som inte var i fas med
andra EU-linder och dirfér behovde kunna parera med
egen penningpolitik. Lindbeck och Hassler visade nimli-
gen Overtygande att de avvikande konjunktursvingning-
arna hade orsakats av den egna svenska, och ofta feltinkta,
makropolitiken.

Detta monster har fortsatt i nutid. Sverige har ndst ligst
tillvixt i EU och en inflation 6ver eurolindernas. Till det
tycks Riksbankens penningpolitik ha bidragit, som bade pa
lingre sikt varit mer expansiv an ECB:s, men ocksé i nirtid
kostat pé sig grova felprognoser och fortsatta kop av virde-
papper, si sent som varen 2022. Om Sverige hade varit med
i euroomradet hade de svenska konjunkturerna inte avvikit
sirskilt mycket frin Eurolindernas — och pa kopet skulle
Sveriges penningpolitik ha kantats av firre misstag.

Den andra insikten ér att synen pi den sortens konjunk-
turkris som euroskeptiker befarar, behover dndras radikalt.
I EMU-utredningen och ofta i debatten direfter, framstills
sadana som langvariga sinken for linders tillvixt. En nyare
forskningslitteratur visar emellertid att konjunkturkriser
i demokratier (men inte nédvindigtvis i autokratier) ofta
leder till en vag av tillvixtreformer, vilket gor att dessa lang-
siktigt knappt férlorar pa krisen.

Utifran denna forskning stills ocksa tolkningen av ett
vanligt pastaende om Sveriges bittre tillvixt dn eurolinder-
nas pd huvudet. Podngen ér att Sverige har haft snabbare
tillvixt till £61jd av krisen i borjan av 1990-talet. Den utlos-
tes av att Sverige utan nédvindiga reformer férsokte halla
fast vixelkurs. I enlighet med forskningslitteraturen moj-
liggjorde krisen dock en vig av omfattande tillvixtreformer
som ddrefter lett till 25 ar av bittre tillvéxt.

Minga linder som med for lite reformer i bagaget fick
ga med, som Spanien, Portugal eller Grekland, fick 6ver
en natt ofértjant liga rintor. Dessa linder hamnade sa
sméiningom i en kris, lik den svenska 1990-talskrisen, och
atskilliga ar av lag tillvixt, vilket ockséd forklarar eurolin-
dernas ligre genomsnittliga tillvixt. Men linderna refor-
merade ocksé kraftigt under krisen och har nu en mycket
bittre utveckling dn de hade innan de inférde euron. Grek-
land, Spanien och Portugal tillhér just nu de EU-linder
som har bast tillviaxt, och 4ven Italien vixer. Det visar hur
euron kan f6rl6sa reformer, ibland genom en ligkonjunk-
tur, som ildngden visar sig vara helt nédvindiga.

En tredje insikt dr att risken f6r finanspolitiska atagan-
den som f6ljer med euron har 6verdrivits. Konkurser bland
eurolidnders banker betalas i forsta hand av aktiedgarna.’
Sedan finns en resolutionsfond. Forst om den inte ricker
skulle Sverige behova lana ut mer till fonden. For att vir-
dera risken ska man notera tre saker: For det forsta har den
typen av statlig utlaning under kriser oftast inte gitt med
torlust, utan pengarna har betalats tillbaka.

For det andra s kan ocksa svenska banker drabbas av
problem eller flytta ut for att bli del av bankunionen, som

Nordea gjorde.

1 Dirtill utvecklas stegvis bankunionens gemensamma insittningsgaranti. Den har kringgirdats av sa manga liviemmar att nettoeffekten mycket vil kan vara att

minska risken for svenska skattebetalare.
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For det tredje sa dr svensk penningpolitik inte heller gra-
tis, vilket Riksbankens nya begiran om ett tillskott pa 80
miljarder kronor visar.

En fjirde insikt dr att arbetsmarknaden har blivit mycket
mer europeisk och flexibel. EMU-utredningen missade att
det skulle uppstd en betydande rorlighet av arbetskraft fran
nya EU-linder till dem dir det for tillfallet finns efterfra-
gan. Det har dimpat svingningar i sysselsittning och 16ne-
glidning i Sverige. Utredningen trodde inte heller att det
skulle g att genomf6ra 16nesinkningar i ett krislage, vilket
har visat sig vara fel d4 flera linder kunnat gora det.

Sammantaget finns nu mycket goda sikerhetsskil att
frimja en stark europeisk centralbank som Sverige helst
ocksa ska ha inflytande i. De ekonomiska argumenten for
ett svenskt deltagande har ocksa stirkts visentligt. Redan
EMU-kommittén forutskickade att man skulle se mycket
mer positivt pd ett svenskt medlemskap, om statsskulden
var mindre och sysselsittningen hogre. Dir dr vi nu. Dess-
utom har kommitténs farhigor om svenska konjunktur-
kriser visat sig vara felaktig redan da, och dessutom mindre
relevant i ljuset av senare ars forskning.

Ett helt nytt lage

Sverige f6ljde inte med 6vergangen till euron nir den eu-
ropeiska valutaunionen bildades ar 1999. Utanférskapet
cementerades sedan av folkomrostningen pa hosten 2003,
ddr en majoritet av svenskarna rostade for att behalla kro-
nan. Det kan ses mot bakgrund av att svenskarna dven var
mycket skeptiska mot EU-medlemskapet, som bara med
viss marginal fick majoritet i folkomrostningen 1994. Re-
dan tva ir senare, 1996, hade opinionen svingt tillbaka igen
med endast 29 procent for och 52 procent emot. Ar 2023
ddremot dr fler dn 60 procent for och firre 4n 14 procent
emot.

De flesta stora utmaningar som Sverige brottas med har
idag en tydlig fordel av ett gemensamt europeiskt ageran-
de,som EU dessutom skott relativt vil, sisom nir det giller
klimatomstillning, brottslighet och pandemin. Det ar dér-
tor inte forvanande att den svenska opinionen avseende EU
har blivit mycket mer positiv.

Nu dr det aterigen ett helt nytt lige. Kriget i Ukraina och
den ryska aggressionen har snabbt fatt opinionen att svinga
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om Nato. Forst nu bérjar emellertid manga ana att svensk
och europeisk sikerhet kriver ytterligare en stor omvand-
ling, for vilken en stark europeisk centralbank dr avgérande.

Nodvandig EU-utvidgning kraver starkt ECB
Svenskar 4r, mer dn invinarna i andra europeiska linder,
angeldgna om att forsvara Ukraina, att skydda Sverige mot
rysk aggression och att dstadkomma klimatomstillning
och bekdmpa den internationella brottsligheten. For dessa
fyra indamal ér ett starkt EU helt nodvindigt. For de forsta
tre dr det ocksd nodvindigt att skynda pa en utvidgning av
EU, till fler 6stlinder som annars riskerar att dras in i rysk
intressesfir eller rentav invaderas.

Under oktober 2023 triftades EU-statschefer i Gra-
nada for att diskutera utvidgningen av EU med upp till
nio linder, vilka inkluderar Ukraina, Moldavien, Serbien,
Albanien, Nordmakedonien, Bosnien Herzegovina och
eventuellt Georgien. Milet 4r 2030. Aven statschefer som
Emmanuel Macron, tidigare skeptiker till utvidgning, r nu
angeldgna.

Att det har blivit brattom beror pi att Ryssland, Kina
och Turkiet har strosslat investeringar och favorer i omra-
det, med risk for att den demokratiska virlden krymper yt-
terligare. Hur mycket svirare hade det inte varit att hjdlpa
Ukraina om inte de fyra linder som grinsar till krigszonen
hade inlemmats i EU?

Men det finns en hake. Kandidatlinderna ar inte sirskilt
vilregerade. De lider av brister i demokratin, korruption, en
svag rittsstat och ofta en svajig makroekonomisk styrning,
inte sillan med svaga statsfinanser.

Innan en eventuell 6kning av antalet medlemmar sker
kommer dirfér EU forsoka att pa olika sitt oka sin "ab-
sorptionskapacitet”. Strivan dr dels att krympa utrymmet
tor enskilda linder att ligga in veto och pé det sittet utpres-
sa ovriga EU. Tvirtom miéste EU fa fler instrument for att
beivra korruption, brister i rittsstatlighet och demokratiska
institutioner.

Detta ricker dock inte pi langa vigar. Erfarenheter-
na fran krisen under dren 2010-2015 visar 6vertygande
att enbart ECB har haft en tillrickligt stark havsting for
krishanteringen, vilken kunnat tvinga enskilda linder till
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lingtgiende reformer och samtidigt avvirja bankkriser,
som riskerar att spridas dven till ekonomiskt friska linder.

Medlen for detta utvecklade ECB efter 2012. Det vikti-
gaste dr att ECB vigrade kopa statsobligationer fran linder
som inte reformerade tillrickligt. I sjdlva verket far ECB,
enligt ett utslag frin EU-domstolen, inte lana ut utan att
stilla sidana krav. Detta fick rintor i Italien och Grekland
att rusa omedelbart och tvingade sivil vinsterpopulistiska
Syriza i Grekland, som hégerpopulister i Italien, att ritta
in sig i ledet. For vinsterdebattorer som argumenterar mot
euron ir just detta maktmedel huvudargumentet emot.>
Men, med detta maktmedel i ryggen kunde ECB samtidigt
proklamera sin formaga att "do whatever it takes” ar 2012,
vilket dr en helt nédvindig forméga for en centralbank for
att kunna avvirja att fértroendekriser sprider sig dven till
friska banker i friska ekonomier.

I sjdlva verket har ECB ocksa en betydande makt 6ver
linder utanfér euron. Bade Ungern och Polen, som inte
ar medlemmar, I6per till exempel stora budgetunderskott.
ECB har skapat linefaciliteter f6r Polen och Ungern fér
att férhindra att finansiella kriser dr spiller 6ver till andra
linder. Dessa idr dock inte ovillkorliga. Ungern undvek till
exempel enbart med liten marginal en finansiell kris, innan
overenskommelsen med EU i december 2022 kom pa plats.

Tack vare ECB:s maktmedel vid ritt tidpunkt, beholls
Grekland och Italien inte bara i euroomridet, utan anam-
made en konstruktiv roll inom EU, skirpte sin makroeko-
nomiska politik och sina politiska institutioner, och har
aven stillt sig helt bakom EU:s st6d till Ukraina. Om de
inte hade varit en del av euroomréidet sa hade dtminstone
Grekland, men kanske dven Italien, ramlat ur savil euron
som den europeiska intressesfaren. Grekland ér trots allt
ett Balkanland, och dven Italien har tidvis flirtat med saval
Ryssland som Kina.

For de flesta svenskar som vill se ett starkt och sakert EU
samt stort stod till Ukraina, maste det ddrfor vara mycket
angeldget att euron ocksa omfattar de nya kandidatlinderna
och att ECB stir stark. Men innebir detta att Sverige sjdlv
borde anamma euron?

2 Se till exempel Suhonen och Jerneck (2023).
3 Set.ex. Wyplosz (2022).

En del svenskar skulle sikert svara ja for den goda sakens
och Europas skull. Men med en utvidgning av euron till
fleralinder med négot osikra institutioner blir det extra an-
geldget att Sverige far vara med och utforma det penning-
politiska ramverket for euron, inte minst hur bankunionen
ar utformad och hur ECB kan behilla sin starka roll som
garant for reformer i linder pa populistiskt glid. Efter Brexit
ar Sverige som icke-euroland tydligare utanfor. Alla tyngre
EU-linder dr med och resten kommer att std i vintrummet.
Nejsidans argument var tidigare att Storbritannien visar att
det visst gar bra att vara med i EU, men inte i euron. Det
har dock visat sig vara en instabil mellanposition, delvis p
grund av det begrinsade inflytandet.

Finanspolitiska risker och bankunionen

ECB:s nya styrka sedan 2012 minskade avsevirt behovet av
finanspolitiska krispaket eller transfereringar frain EU till
krislander, vilket var en gava, eftersom det finanspolitiska
ramverket "Stabilitets- och tillvixtpakten”inte har fungerat
sirskilt vil.* Det reviderades tvd ganger, 2005 och 2011-12,
men har blivit mycket komplicerat utan att bli mer effektivt.
Oenigheten om hur det bér reformeras ar stor, vilket ocksa
t6r med sig att den politiska enigheten saknas, for att beivra
avvikelser frin ramverket.

Ett tillfilligt maktmedel fick EU dock i form av pande-
mipaketet, en fond pa 800 miljarder euro, som hjilper lin-
derna med klimatomstillning och digitalisering. Sverige
har betalat in 150 miljarder kronor och férvintas f tillbaka
34 miljarder i bidrag. Manga har kritiserat att EU {6r for-
sta gangen sjilv fick lina pengar f6r denna fond. En del ser
denna fond som bérjan pa ett mer federalt EU, med egna
skatteintikter och lineméjligheter.*

Mest sannolikt dr dock att dterhdmtningsfonden forblir
ett undantag, som mainga linder gick med pa for att EU
skulle fi ett kraftfullt verktyg, med vilket Budapest och
Wiarszawa kunde tvingas att aterinfora rittsstatliga princi-
per som man 6vergett. Enligt fondens regler dr det upp till
Kommissionen att bedoma om medlemslinderna uppfyller

milen, inklusive de som avser anti-korruption och redovis-

4 Exempelvis Mario Draghi (2023) argumenterar mer for en finanspolitisk union, med hinvisning inte minst till att det dr s USA fungerar.
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ning. Forst direfter godkinns stegvisa utbetalningar i en
process som pagar fram till 2026. Detta ger Kommissionen
mer kraft 4n de redan existerande verktygen for att upp-
ritthalla rittsstatlighet som ofta kriver godkdnnande fran
Ministerradet eller konsensus frin medlemsregeringarna.

Det kan naturligtvis hinda saker som gor att en liknande
uppgorelse bedéms fordelaktig igen, lingre fram. Daremot
ar det knappast sannolikt att detta blir en vanlig modell f6r
EU-finansiering. Nir det giller EU:s nya budget kriver till
exempel méinga linder att 6kade rintekostnader och andra
ataganden finansieras genom omprioritering. Ett undantag
ar mojligen Ukrainafinansieringen. For just detta dndamil
finns emellertid ocksa forhéllandevis goda méjligheter f6r
EU-ldnder att skapa en finansiering vid sidan om EU, ifall
den fullstindiga enigheten fallerar.

Slutsatsen dr dnda att det finanspolitiska ramverket har
visat sig vara ett svagt verktyg for att styra in linder som
ir pé glid, med undantag just for reglerna kring aterhdmt-
ningsfonden som r starkare, men tillfalliga och snarare har
undantagskaraktir. Detta innebir att ECB forblir sheriften
istan.

Under senare ar har ocksa bankunionen utformats som
en del av penningpolitiken, vilket en del havdar skulle kun-
na féra med sig en finanspolitisk belastning i ett europe-
iskt krislage. En stor poing med bankunionen ér dock att
minska risken for framtida finanskriser som Sverige riske-
rar att drabbas av, oavsett om vi dr med i euroomridet eller
inte. Dartill finns goda skil att forsoka astadkomma en mer
europeisk finansmarknad med bittre konkurrens och bittre
riskspridning.

Bankunionen bestir av den gemensamma tillsynsmeka-
nismen och den gemensamma resolutionsmekanismen, in-
klusive den gemensamma resolutionsfonden, och en stegvis
mer gemensam insattningsgaranti.

Denna insittningsgaranti har drivits fram i smé steg,
bromsat av Tyskland och andra linder som befarat dels att
den gemensamma fond som skapas i praktiken, 6kar risken
tor en 6verforing mellan linder, och dels att enskilda linders
incitament att sikerstilla sunda banker kan minska. Under
tiden har dock en gemensam policy for tillsyn utvecklats,

5 Setill exempel Ferndndez-Aguado m.fl. (2022).
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och alla linder har byggt upp egna insittningsgaranti-
fonder. Europeiska banker har dirfér blivit mycket mer ro-
busta. Ett viktigt inslag i utformningen av garantifonden
ir att avgifterna blir riskbaserade, vilket kraftigt stirker in-
citamenten att dimpa risktagande i banker. Nettoeftekten
av detta kan mycket vil bli att minska risken for svenska
skattebetalare om Sverige dr med.’

Inom bankunionen kan en konkursmissig bank antingen
likvideras eller f6rses med nytt kapital. Om banken ska leva
vidare dr en av utgingspunkterna att skattepengar enbart
far skjutas till ndr aktiedgarna har forlorat en betydande del
av sitt dgande och en betydande del av det egna kapitalet
anvints. Aktiedgare och langivare till banken ska i huvud-
sak sta for kapitaltillskott. For Sveriges del skulle Finans-
inspektionen fortfarande fatta tillsynsbeslut avseende de
svenska bankerna, men besluten ska baseras pa instruktio-
ner frain ECB:s tillsynsndimnd. Sannolikt blir kvaliteten pa
tillsynen bittre eftersom det finns stordriftsfordelar i bank-
tillsyn, inte minst till exempel avseende de hérvor av inter-
nationell penningtvitt som flera svenska banker har ertap-
pats med.

Stockholm skulle bli en mer attraktiv och konkurrens-
kraftig lokaliseringsort f6r finansiell verksamhet som med-
lem i bankunionen, di en bank som lokaliserar verksam-
heten hit fir samma tillsynsmyndighet som den har inom
andralinder som dr med i bankunionen. Sverige som finan-
siellt centrum fick sig en rejil torn nir Nordea 2018 flyttade
sitt huvudkontor till Helsingfors, med hinvisning till att
man ville ingd i bankunionen. Banken kunde da lyda under
samma regelverk som andra europeiska banker och konkur-
rera pi samma villkor. Flytten hade troligen inte skett om
Sverige varit del av bankunionen.

Den svenska synen pé resolution har av en hindelse fatt
ett ovanligt stort inflytande pa utformningen av bank-
unionen, genom Gunnar Hoékmarks ledande roll som
parlamentets huvudférhandlare i lagstiftningen om bank-
krishantering och gemensamma kapitaltickningskrav. Ett
sadant inflytande kan i framtiden bara garanteras genom

anslutning till euron, som skulle géra Sverige representerat
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i ECB:s tillsynsndmnd, och i ECB-radet, dit drenden kan
overklagas.

Sverige har byggt upp en resolutionsreserv pa ett konto
i staten. Den kan anvindas for att ridda banker vid en
framtida kris. Vid ett deltagande i bankunionen skulle den
flyttas till en fond inom den europeiska resolutionsmyn-
digheten. Fonden ska ocksd kunna forstirkas med medel
frin ESM, EU:s riddningsfond for stater. Detta ger en
storre forsikring dn Sveriges resolutionsfond kan uppbéada
pa egen hand. Om inte ESM heller ricker, méste linderna
lina ut pengar till resolutionsfonden. Dir finns en expone-
ring for svenska skattebetalare som inte kan uteslutas. Dock
finns fyra skal att betrakta risken som begrinsad.

For det forsta kan Sverige behéva delta i nagon ad hoc-
16sning dven om vi inte dr med i bankunionen. Sverige 13-
nade, frivilligt, ut till den irlindska staten under eurokrisen.
Det kan ligga i Sveriges intresse att gora sa igen.®

For det andra har resolutionsfonder under kriser nor-
malt inte gatt med forlust. Pengar har ofta skjutits till for att
ridda banker eller andra féretag i gengild for aktiedgandet.
Aktiepriser har himtat sig efter kriser och bankerna har da
kunnat avyttras. Sa var det i Sverige efter 1990-talskrisen,
och likasa i de stora amerikanska resolutionspaketen som
kom till under finanskrisen.

For det tredje har riskprofilen dndrats. I flera europeiska
linder har risken for bankkriser avtagit, trots att statsskul-
den ir stor. I ndgon man kompenseras risken for bankkris
av stor statsskuld, av att utlining till privat sektor i minga
linder dr betydligt mindre én i Sverige. I Sverige har dar-
emot risken okat jaimfort med for nagra ar sedan, trots lag
statsskuld. Manga fastighetsbolag har problem, vilket nu-
mera exponerar de svenska bankerna fér betydligt storre
risker.

For det fjirde dr en sjilvstindig svensk penningpolitik
inte gratis. Mest akut forefaller liget vara for Riksbanken
sjalv, som behéver 80 miljarder kronor fran staten for att
ticka sina forluster. Bakgrunden dr att virdet pa Riksban-
kens stora stodkopsportfolj har rasat, i takt med att rdntor-
na stigit. Dessutom flaggar riksbankschefen Erik Thedéen
tor att Riksbanken kan behéva nya sitt att tjina pengar pa, i

6 Enligt t.ex. Wissén (2019).
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praktiken en skatt. Han pekar bland annat p4 Bank of Eng-

land, som skissar pa en avgift pa finanssektorn.

Sveriges makropolitik ar inte sa bra

Riksbankens plotsliga stora kapitalbehov reser en forbi-
sedd, men helt avgorande friga. ] EMU-utredningen séivil
som i mycket av eurodebatten darefter, antogs implicit att
den svenska stabiliseringspolitiken ér klokt utformad, vilket
ar en forutsittning for att den leder till ett battre utfall dn
vad som hade varit fallet om Sverige hade anammat euron.
Nira kopplat till detta gjordes ett annat antagande i EMU-
utredningen, nimligen att svenska konjunktursvingningar
ar orsakade av chocker, snarare dn av misstag i den egna sta-
biliseringspolitiken.

Biada antagandena kritiserades hért av Assar Lindbeck
och John Hassler (1996) i en artikel "Fel argument mot
EMU?” dir de hivdade att Calmforsutredningen kraftigt
overdrev betydelsen av externa chocker. Deras analys vi-
sade i stillet att huvudorsaken till de svenska chockerna var
Sveriges egen stabiliseringspolitik. Konjunkturen i Sverige
hade visserligen vid flera tillfallen avvikit frin Visteuropa
som helhet. Men for att dra slutsatser om varfor det ar
limpligt t6r Sverige att gd med i EMU, maste man veta vad
som orsakat denna skillnad. Utan att svara pa den fragan ér
det ndmligen omojligt att bedoma om “den svenska asym-
metrin” kan vintas bestd efter en eventuell anslutning till
EMU.

Ett exempel dr episoden 1971-72 da Sverige, till skillnad
frain Europa som helhet, upplevde en konjunkturavmatt-
ning. Orsaken var en kraftig finanspolitisk dtstramning,
som sattes in efter 1969-70 ars hogkonjunktur. Sverige
bedrev sedan, till skillnad fran Visteuropa som helhet, en
expansiv ekonomisk politik under aren 1974 och 1975,
den sa kallade 6verbryggningspolitiken. Sverige lyckades
halla produktionen uppe, till priset av en kraftig inflation
av l6nekostnaderna och dirmed férsimrad internationell
konkurrenskraft. Det ledde i sin tur till en konjunkturned-
gang 1976-78, utan motsvarighet i Visteuropa som helhet.

Direfter foljde de aggressiva devalveringarna 1981 och
1982, och senare en slarvigt genomford avreglering av



FR\VARLD

Euron — en frdga om svensk sékerhet

Stefan Folster

kreditmarknaden. Allt detta blev asymmetrier i konjunk-
turférloppet, som skapats av Sveriges egen stabiliserings-
politik. Om Sverige skulle ha ingitt i en europeisk valuta-
union under den studerade perioden, hade asymmetrin
varit visentligt mindre.

Lindbeck och Hassler drar slutsatsen att detta inte sjilv-
klart skulle ha varit nigot negativt. Stabiliseringspolitiken
torefaller pa det hela taget inte ha lyckats stabilisera kon-
junkturen, utan endast forskjuta den och dirigenom skapa
ett asymmetriskt forlopp 6ver tiden. Den sjilvstindiga
penningpolitiken som "férsikring” mot asymmetriska stor-
ningar, var i stillet "en medicin med starka biverkningar,
som ofta tagits i 6verdos - och inte sillan vid fel tidpunkt”.

Har misstagen dé blivit mindre sedan dess? Kronan har
fortsatt att falla och bidragit till makroekonomiska obalan-
ser, en svangning som hade uteblivit om Sverige hade haft
euron. Nu har Sverige fatt bade depreciering, hoga rintor
och lag tillvixt, medan méinga eurolidnder i vart fall just nu
har ldgre inflation och bittre tillvixt.

Under 2000-talet, och sirskilt aren efter finanskrisen,
stilldes Riksbankens uppdrag att hejda inflation pa huvu-
det. D4 forsokte centralbankerna i stillet fa fart pa konsu-
mentprisinflationen, genom laga rintor och kvantitativa
littnader, som drev pa tillgangs- och bostadspriserna. Den-
na politik drevs sdrskilt langt i Sverige.

Som nationalekonomerna Lars Jonung och Fredrik N G
Andersson (2023) visar, dr det frimst senare irs penning-
politiska expansion, mitt i en hégkonjunktur, som har sinkt
kronan. I Sverige f6ljde Riksbanken forst efter ECB, trots
en starkare svensk ekonomi, ingen inhemsk bankkris och
urstarka offentliga finanser. Riksbanken inférde dessutom
negativ rinta och kopte statsobligationer for hundratals
miljarder kronor under aren 2015-19.

Som en f6ljd bérjade svenska l6ner och priser ater stiga
snabbare dn loner och priser i omvirlden. Skillnaderna var
relativt sma sett pa arsbasis, men summan av minga smi
avvikelser blir med tiden relativt stor. Jonung och Anders-

sons berikningar tyder pi att en euro bor kosta mellan

10,50 och 11 kronor i dag, for att svenska foretag ska vara
konkurrenskraftiga, inte 9,25 kronor, som var fallet fore fi-
nanskrisen 2008/09.

Riksbankens extrema stimulanser fick svenska priser
och Iéner att stiga snabbare dn i euroomradet. Den redan
expansiva penningpolitiken blev dnnu mer expansiv under
pandemin, da Riksbanken utdkade sina kép av virdepap-
per med ytterligare ett par hundra miljarder kronor. Vid
slutet av 2021 hade kopen 2015-21 uppgitt till totalt 900
miljarder kronor. Detta bidrog till en ohéllbar utveckling
pa fastighetsmarknaden dir fastighetspriser tappade mark-
kontakten och hushallens skulder nadde stindigt nya
rekordnivier. Svenska hushall har idag dubbelt si hoga
skulder som amerikanska och tyska hushall, i relation till
inkomsten.

Man kan diskutera hur stort misstaget frain Riksbanken
var. Virlden upplevde en allméin nedging i den sa kallade
"natural rate” (rintan dir penningpolitiken ir neutral) och
vill girna hivda att man inte kunde avvika si mycket frin
den.” I en utvirdering som var avgrinsad till Riksbankens
agerande under 2022 uttrycks dock en hel del kritik mot
Riksbankens prognoser och senfirdigheten i att bérja hoja
rintan och avveckla stodkopen av virdepapper.® De omfat-
tande virdepapperskopen 201522 bedéms initialt ha varit
ratt medicin, men man skriver att: "de kan dock f4 andra ne-
gativa konsekvenser vars kostnader ér svira att uppskatta. ..
Hir tinker vi sirskilt pa att marknadens funktionssitt kan
paverkas om forvintningar byggs upp att Riksbanken kom-
mer att vilja styra riskpremierna ocksa nir det inte finns en
6verhdngande risk for en finansiell kollaps.” Med andra ord
uttrycks inlindat att Riksbanken blast upp en tillgings-
bubbla.

Det hivdas ibland att en sjilvstindig Riksbank bittre
kan undvika fastighetsbubblor. Ett exempel som anfors
ar krisen i Spanien, dir man i frinvaron av egen penning-
politik inte bromsade en fastighetsbubbla som sa sméning-
om sprack.” Men som diskussionen ovan visar sd kunde el-

ler ville Riksbanken inte anvinda sin sjilvstindighet for att

7 Apel och Jansson (2023). Det finns ocksi en diskussion om huruvida Riksbankens mer expansiva penningpolitik jimfért med ECB kan ha sin grund i skillnader i

sittet att mita inflationen, Hansson (2023).
8 Hassler, Krusell och Seim (2023).

9 Till exempel Nils Gottfries i https://esvd.svd.se/shared/article/sverige-lever-val-med-kronan/VSke3XaR
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bromsa en fastighetsbubbla heller, utan uppgiften fick, sa
gott det gick, 6vertas av Finansinspektionen och amorte-
ringskravet. Dessa verktyg stir naturligtvis ocksa till buds
om Sverige skulle ansluta sig till euron. Oavsett om Riks-
banken hade kunnat agera mycket klokare, sa har Sverige
hamnat i en ogynnsam utveckling 2015-23 jimfort med
om vi hade varit i euroomréadet.

Den linga serie av misslyckade eller mirkliga penning-
politiska beslut kan avldsas i att kronan enbart under de se-
naste 30 aren har fallit med 40 procent mot dollarn och 30
mot euron. Schweizerfrancen,varumirket for ett annat litet
land med stora foretag, stod f6r 50 4r sedan ndstan i paritet
med den svenska kronan. I dag kostar den 6ver tolv kro-
nor. Att finansmarknaderna inte har fortroende for kronan
utan pressar den ytterligare under den nuvarande krisen, dr
da knappast forvanande. Varfor skulle de ha fértroende for
svensk penningpolitik framéver?

Eftekten av den sortens fortroendegap och tillfilligt
krontapp leder dessutom till att Riksbanken bérjar jaga
sin egen svans. Dels 6kar inflationen till £6ljd av att kro-
nan faller onédigt mycket. Det "onddiga” kronfallet sedan
bérjan av 2022 kan ha okat inflationen med cirka 1 pro-
centenhet, méjligen mer.’ Denna extra inflation har sedan
tvingat Riksbanken att héja rintan mer 4n vad som annars
hade varit nédvindigt. Dessutom sitter denna extra rinte-
hojning i sin tur sina spér i foretagens linekostnader, vilket
spir pé inflationen dn mer, och som hinsyn inte tas till, i
Riksbankens inflationsmitt KPIF, som endast rensar for
ranteh6jningars direkta effekt f6r hushallen.

Sammantaget har siledes aterkommande misstag i
svensk penningpolitik skapat onddiga, asymmetriska kon-
junktursvingningar som Sverige hade sluppit som del i
euroomradet.

Kriser kan vara ndodvandiga for reformer

Lindbeck och Hassler kritiserade ocksi EMU-utredning-
ens narrativ, for att den forsummade det ekonomisk-poli-
tiska, eller om man sa vill, ekonomisk-historiska perspekti-

vet. Ingenstans dr det mer uppenbart dn i det faktum att den

svenska reformvégen i borjan av 1990-talet forbigicks med
tystnad. Detta trots att det var sa tydligt att den hade utlosts
av det utsiktslosa forsoket att hélla fast vixelkurs efter de-
cenniers forsummelser ndr det giller ekonomisk-politiska
reformer. Forst den djupa ligkonjunktur som f6ljde, gjorde
det politiskt mojligt att genomfora reformerna.

EMU-utredningen var i stillet helt fokuserad pa den
omvinda mekanismen. En exogen chock kunde med ror-
lig viixelkurs pareras med ldgre rinta och fallande kronkurs.
Dirmed skulle lingvarigt negativa foljdeftekter av en lag-
konjunktur undvikas — sadant som att arbetslésheten bet
sig fast och att finanspolitikens utrymme krympte. Det se-
nare, menade kommittén, skulle ocksa férsimra méjlighe-
ter att genomfora reformer pa arbetsmarknaden eftersom
dessa inte kunde sockras med mer generdsa forméner.

Det misslyckade kronférsvaret och kronfallet i novem-
ber 1992, skapade alltsd en ny asymmetri i den svenska kon-
junkturen i forhallande till andra EU-linder, helt sjilv{or-
véllat. Denna ging foljdes den dock av 25 ar av hog tillvixt.
Hur var det mojligt? Detta skedde trots att den svagare va-
lutan gick ut bade 6ver omvandlingstrycket och méjlighe-
terna for svenska foretag att kopa verksamheter utomlands,
ofta lika viktigt f6r den med liten hemmamarknad som f6r
sjalva exporten.

En rad studier har under aren kunnat visa att djupa eko-
nomiska kriser ofta sparkar i ging marknadsreformer, till
exempel Pitlik och Wirth (2003)."" I en annan studie vi-
sar Pitlik i en litteraturoversikt att kriser synliggor politiska
misslyckanden samt bryter ner motstind fran intressegrup-
per och pa sa sitt ofta leder till omfattande liberalisering av
ekonomier."?

Ett viktigt forbehill i de studier som Pitlik gir genom ér
dock att reformerna féretridesvis sker i demokratier som
genomgir kriser, men inte i autokratier. Ibland kom re-
tormvagen forst efter ett val som foljer en djup kris. Milton
Friedman observerade detta tidigt: "Enbart en kris — verklig
eller inbillad — leder till riktig forindring. Néar denna kris
intriffar, hinger reformaktiviteten pa vilka idéer som lig-
ger pa bordet. Det tror jag dr var (ekonomers) funktion:

10 Vilket stimmer ungefir med glappet mellan den svenska inflationen och Eurozonens, enligt HICP, Eurostat.

11 Pitlik and Wirth (2003).
12 Pitlik (2008), se aven OECD i Tompson (2009).
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Att utveckla alternativ till dagens politik, hilla dem vid liv
och tillgingliga tills det politiskt oméjliga blir det politiskt
nédvindiga.”?

Men fragan dr om reformerna ricker for att skapa ling-
siktig positiv effekt pa tillvixten? En rad studier undersoker
sambandet mellan volatilitet i BNP, och langsiktig tillvixt.
En del som undersokt linder utan att skilja mellan demo-
kratier och auktoritira stater, finner positiva samband, till
exempel Kose m.fl. (2005) eller Andreou m.fl. (2008), men
andra finner negativa samband.

En studie av Cavallo och Cavallo (2010) avgjorde sedan
frigan. De fann att ekonomiska kriser visserligen vallar
lingsiktig skada i auktoritira stater men inte i demokratier,
dédrfor att kriserna dar normalt utloser tillvaxtreformer, vars
positiva effekter viger upp de negativa eftekterna av sjilva
krisen. Detta dr oerhort viktiga resultat, eftersom de rycker
undan mattan f6r hela EMU-kommitténs resonemang och
mycket som har skrivits i eurofrdgan dérefter.

Dirmed édndras ocksi tolkningen av de studier som har
gjorts av eurons betydelse for tillvixt, helt och hallet. Ols-
son (2019) hivdar till exempel att Sverige, som inte varit
med i euroomridet, har haft snabbare tillvixt 4n de linder
som gick med i euron. Han missar att Sverige har haft snab-
bare tillvixt till f61jd av forsoket att hélla fast vixelkurs, vil-
ket sedan tvingat fram reformer och direfter lett till hogre
tillvaxt.

Olsson uttrycker visserligen viss medvetenhet om att
hans jamférelse bortser frin reformeffekter, men gor sedan
endast en partiell korrigering f6r det. Enligt honom kor-
rigerar han for tillvixteftekter av reformer under perioden
2007-17. De krymper Sveriges forsprang i BNP-tillvixt
under 2003-17, mot det hypotetiska jimforelsealternati-
vet att Sverige skulle ha anslutit sig till euron, med en dryg
tredjedel. Den storsta invindningen mot denna korrige-
ring dr att Olsson helt bortser ifrin att de flesta struktur-

reformer péverkar tillvixten under lang tid, och med stor

13 Friedman (2002).

tordréjning. Det dr dirfér mer dn sannolikt att de massiva
reformerna under perioden 1992-2006 hade en betydligt
storre paverkan pa svensk tillvixt, an de mer begransade re-
formerna 2007-17.** En riktig tolkning av Olssons resultat
bor dirfor vara att analyser av eurons tillvixteftekter bor
innehilla en riktig beskrivning av tillvixtreformers mons-
ter, och att redan den vildigt partiella korrigeringen som
Olsson gor slir ut en stor del av utanférskapets pistadda
tillvixtfordel.

Denna tolkning fir ocksd évertygande stod av de stu-
dier som visar att euron orsaksmissigt 6kat inkomster® och
produktivitet.'® I det ljuset kan man ocksa se utvecklingen
av de eurolinder som drabbades hart av finanskrisen efter
2008. De flesta av dessa led av strukturella problem nir de
inférde euron, som Spanien, Portugal eller Grekland, och
fick dnda 6ver en natt of6rtjant laga rintor. Mojligen hade
manga aktorer pd finansmarknaden inte heller beaktat
riskerna som fanns med att lana till oreformerade linder.
Dessa linder hamnade i en kris efter 2008, inte olikt den
svenska 1990-talskrisen, och étskilliga ar av lig tillvixt (vil-
ket speglas i jimforelser av svensk och eurolidnders tillvixt).
Men de reformerade ocksé kraftigt och har nu en mycket
bittre utveckling 4n de hade innan de inférde euron. Por-
tugal, Spanien och Grekland tillhor just nu de EU-linder
med bist tillvixt. Det illustrerar att de lingvariga eftekterna
av euron, efter kriser och reformer, kan skilja sig radikalt
fran de initiala effekterna.

Fler nya insikter om svensk euroanslutning

En rimlig utgangspunkt dven f6r EMU-utredningen hade
varit att viga for- och nackdelar utifran ett resonemang om
utvecklingen ett par decennier framit. I stillet lades ton-
vikten pa laget da, utifrin synen att det alltid skulle vara
litt att g med senare. I en av de fi korta hinvisningarna
till den langvariga utvecklingen, sidger utredarna att deras
bedémning skulle paverkas i kraftigt positiv riktning om

14 Dessutom bygger Olsson skattningen av reformerna 200614 pa regeringens egen kalkyl av langsiktiga effekter (Regeringens proposition 2013/14:1) som alltsa

delvis kan ha uppstitt efter 2017. Medan kalkylen av reformeffekter 2015-17 bygger pé en analys enbart av kortsiktiga multiplikatoreffekter av hogre offentliga

utgifter (Ekholm och Gerlach, 2017).
15 Till exempel Felbermayr och Steininger (2019).
16 Till exempel Zhuang m.fl. (2023).
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arbetslosheten pressades tillbaka och den statsfinansiella
situationen framstod som mer stabil. Dir dr Sverige nu.

I EMU-utredningen finns inga direkta funderingar
kring att Sveriges finanspolitiska situation skulle f6rbittras
avsevirt, tack vare det finanspolitiska ramverket som infor-
des efter 1990-talskrisen. I dag har Sverige en stor och vix-
ande nettoformégenhet i de offentliga finanserna.’” Syssel-
sittningsgraden dr den hogsta sedan slutet av 1980-talet,
dven om den sannolikt sjunker en aning i nuvarande kon-
junktursvacka, samt att det fortfarande finns en betydande
strukturell arbetsloshet.

Flera andra forhillanden pa arbetsmarknaden ter sig
ocksa betydligt mer gynnsam for inférandet av euron. Pro-
duktionen i Europa har blivit alltmer sammanflitad vilket
ytterligare minskar risken for avvikande konjunkturférlopp
i Sverige.”® EMU-utredningen bedomde ocksé att i den
amerikanska ekonomin spelar arbetskraftsstrémmar en
betydande roll for att utjimna skillnaderna i arbetsléshet
mellan olika delstater. Man menade att nigot liknande inte
skulle dga rum i Europa under ling tid framit.

Vad EMU-utredningen emellertid missade, var att det
skulle uppstd en betydande arbetskraftsrérlighet fran nya
EU-linder med ldgre 16ner, till gamla EU-lander med hog-
re 16ner. Det giller inte bara fléden av arbetskraftsinvand-
rare, som bositter sig i andra linder dir det finns jobb, be-
roende pd konjunkturlige. I manga fall avser dessa floden
mer tillfilliga jobb. Ett exempel dr att byggsektorn i Europa
nu betjdnas av ett slags kringresande cirkussillskap med
byggarbetare, ofta frin Osteuropa, som aker dit dir det for
tillfillet rader arbetskraftsbrist.’” Det dr sannolikt en viktig
bidragande orsak till att Sverige under 2000-talet har upp-
levt mindre svingningar i arbetslosheten, men ocksa mind-
re 16neglidning i hogkonjunkturer.

En annan 6verraskning f6r manga arbetsmarknadseko-
nomer blev att det faktiskt gick att sinka nominella l6ner
i krisligen, vilket EMU-utredningen ansdg osannolikt.

Exempelvis Tyskland genomférde en omfattande intern-
devalvering, genom arbetsmarknadsreformer och léne-
sinkningar, under aren 2001-04. Under finanskrisen efter
2008 skedde detta ocksi i dtskilliga europeiska linder.

Under aren som gatt har den forskningslitteratur stirkts,
som finner tydliga positiva eftekter pa handel for de lin-
der som anslot sig till euron.”® Denna eftekt tilltog kraftigt
i styrka efter att nya osteuropeiska linder gick med fran
2007, sannolikt eftersom det mojliggjorde internationella
leveranskedjor i storre skala. Enligt studier har denna pro-
cess ocksé gjort EU till mer av ett s kallat "optimalt valuta-
omréide”.

Men hur har det gatt f6r produktivitetsdkningstakten?
Pi ytan ser det ut som om USA har dragit ifran ordentligt.
Men justerat for priser och arbetstimmar, si har Europa
och euroomréidet utvecklats ungefir lika bra som USA.*!
USA ir ju i och for sig ocksa ett stort valutaomride. Mer
intressant dn denna jamforelse dr darfér den forskning som
undersoker hur eurolindernas produktivitetsokning or-
saksmissigt paverkats av euron.? Resultaten tyder for det
mesta pd betydande produktivitetsvinster, inte minst for
linder som dr mer lika Sverige, som Nederlinderna, Irland,
Belgien, Frankrike och Tyskland. Okad produktivitet kan
omvandlas till héjda realloner, eller tas ut i form av kortare
arbetstid. Om inte nagot av det sker kan det i stillet leda till
okad sysselsittning. Dessa eftekter bekriftas av studier som
finner att euron 6kat inkomsterna i deltagande linder.®

Oppna fragor om risker med utanforskapet

En fraga dr om valutaosikerheten i sig riskerar att minska
toretagens investeringar i Sverige. Hir ansig EMU-utred-
ningen att de empiriska studierna inte gav nagra tydliga be-
sked och faste darfor ingen vikt vid detta. Inf6r folkomrost-
ningen 2003 angav emellertid ménga foretag att de skulle

oka investeringarna i Sverige om Sverige gick med. Forsk-

17 En orsak ir att Finansdepartementet under manga ir har underskattat virdetillvixten i AP-fonderna vid prognoserna och berikningen av reformutrymmet.

18 Nordstrom, H. S.och H. Flam (2018).

19 I Sverige dr 55 000 av 360 000 sysselsatta inom byggsektorn just arbetskraftsinvandrare.

20 Exempelvis Gunella m.fl. (2021), Esteve-Pérez m fl. (2023).

21 Se till exempel Economist (2023) https://www.economist.com/graphic-detail/2023/10/04/productivity-has-grown-faster-in-western-europe-than-in-america

22 Till exempel Zhuang m.fl. (2023).
23 Till exempel Felbermayr och Steininger (2019).
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ningsstodet dr dock hittills mest indirekt, genom de studier
som finner att euron frimjat produktivitetstillvixten.

En annan 6ppen fraga ir risken att svenska storféretag
kops upp av utlindska konkurrenter som kan ta 6ver dem
till vrakpris, till f6ljd av den svaga kronkursen. Direktin-
vesteringar i Sverige 6kade rejilt under de senaste dren, till
synes efter kronforsvagningen.

Aven efter 1990-talskrisen nir kronan hade fallit rejalt
koptes billiga svenska storforetag av utlindska dgare. Ett
exempel var Astra, som just fitt ett enormt genombrott
med magséirsmedel, och tillverkade sa gott som allt i Sve-
rige och var noterat i kronor. Huvudkontoret och makten
hamnade i London. Riskerna for mindre och medelstora
bolag, som ofta har storbolagen som kunder, har dock inte
varit foremal f6r mycket forskning. Potentiellt 4r dgarrisken
en av de storsta utmaningarna med en svag eller svingig
krona.

Omvardera euroanslutning utifran langsiktiga
scenarier

EMU-utredningen har varit referenspunkt for Sveriges eu-
rodebatt. Nir man liser den i dag framstar det som ytterst
mirkligt att den ndstan 500-sidiga texten i stora stycken
saknar resonemang om hur euroldnderna, Sverige och om-
virlden, kunde tinkas utvecklas och férindras under kom-
mande decennier. Det var alltsd en analys av effekter av
en svensk anslutning, utifrin det implicita antagandet att
virlden och Sverige skulle forbli som det var i mitten av
1990-talet. Det ir ocksd med det perspektivet som ekono-
mer har sagt sig ha dndrat 4sikt om svensk anslutning, med
motiveringen att omstindigheterna har dndrats.

Historiens dom dr dock tydlig: Valet att avsta frin euron
eller infora den, méste goras utifrin antagandet att lagda
kort ligger under lang tid. Genomférandet av folkomrost-
ningen gjorde det dnnu tydligare att dven att st utanfor
blev ett utanforskap under decennier framit.

Nir man forsoker att blicka framat i dag forefaller be-
hovet av EU-utvidgning som den stérsta utmaningen som
behover hanteras. For att klara den ér ett starkt ECB helt
avgorande. Det i sig 6kar ocksé skilen f6r Sverige att vara

med och kunna péaverka.

24 Enligt Business Sweden.
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Dartill har flera omstindigheter foérbattrats for svensk
del, saisom sysselsittningsgraden och statsskulden. Forsk-
ningen dr tydligare nu om att Sveriges sjilvstindiga pen-
ningpolitik har varit kantad av misstag, och i sjilva verket
orsakat de flesta konjunkturella asymmetrier gentemot
euroomradet. Om det dnda skulle intrdffa en asymmetrisk
ekonomisk kris, s visar nyare forskning att den normalt
mojliggor tidigare politiskt oméijliga tillvixtreformer, och
ddrfor i lingden inte nédvindigtvis dr skadlig. Euroanslut-
ning har gett tydliga produktivitetsvinster i de linder som
anslutit sig.

Det finns en riskprofil férknippad med att eurolindernas
statsskulder har 6kat. Men kriserna har ocksa fatt de linder
som har hoga statsskulder att reformera, si att deras ling-
siktiga utsikter dr betydligt bittre nu 4n innan finanskrisen.
Jamfort med Sverige har de flesta euroldnder ocksa mindre
skulder i den privata sektorn. Darfor dr risken for bankkris
nu inte obefintlig i Sverige heller. Den gemensamma reso-
lutionsmekanismen ér klokt utformad, med goda utsikter
att resolutionsfonden inte behéver forlora pengar, dven om
det skulle bli en bankkris.

I Sverige sker storre reformer ofta forst ndr det ér kris.
En svensk euroanslutning skulle alltsa kunna ske i samband
med en bankkris. Mer sannolikt dr kanske att fortsatta pe-
rioder av svingig och svag krona, och opalitlig penning-
politik skulle kunna fa Riksdagen att besluta om anslutning.
I'sa fall dr en dansk 16sning, med bibehallen krona med fast
kurs mot euron osannolik, givet Sveriges erfarenheter av
hur svart det kan vara att uppritthalla en fast kurs pa egen
hand. Sannolikt skulle inte heller eurolinderna vara sirskilt
intresserade av en sidan 16sning.

Inget av dessa anslutningsscenarier dr optimalt. Det bis-
ta vore darfér om Sverige inledde en ordnad anslutning nu,
tor att just undvika en oordnad 20 minuter 6ver tolv. En
sadan svensk anslutningsprocess bor ske stegvis genom en
anslutning till ERM, och andra nédvindiga formella steg.
Det skulle andd innebdra en flera ar lang process f6r Sverige
att ga med. Med dagens utgingspunkt skulle anslutnings-
kursen da ligga pa 10,50-11 kronor, men det kan naturligt-
vis dndras, om Riksbanken fortsitter att féra en mer expan-

siv penningpolitik in ECB.
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Slutsatser

Det finns starka skil f6r en betydande utvidgning av EU
de nirmaste tio iren, inte minst for att undvika att lin-
der som stir utanfér eurosamarbetet hamnar i en rysk
intressesfir.

En stark europeisk centralbank ér viktig, ur bade euro-
peiskt och svenskt sikerhetsintresse.

Tidigare utredningar om svensk euroanslutning har
bade forbisett och underskattat flera aspekter som blivit
allt tydligare med tiden, déribland den svenska makro-
politikens betydelse for konjunktursvingningar samt
hur arbetsmarknaden utvecklas.

I flera linder har inférandet av euron visat sig skynda pa
nédvindiga reformer.

Riskerna forenade med de finanspolitiska ataganden
som f6ljer med euron, har 6verdrivits.

www.frivarld.se 0 @freeworldforum

info@frivarld.se 0 /FreeWorldForum
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