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Forord

I syfte att f6rdjupa det fredsprojekt som startade med Kol- och
stilunionen efter andra virldskriget har idén om en gemensam
europeisk valuta funnits sedan slutet av 1960-talet. Genom att knyta
de europeiska lindernas ekonomier nirmare varandra skulle framtida
krig kunna undvikas. P4 ritbordet var den gemensamma valutan
framfor allt ett politiskt projekt.

Som forberedelse samarbetade sd gott som alla EU-linder under
ménga ir 1 en gemensam vixelkursmekanism. Det utmynnade 1999
1 att elva av femton EU-linder inférde euron som valuta, forst
digitalt och tre &r senare som fysiska betalningsmedel. Sverige, som
gick med 1 EU 1995, valde i slutet av 1990-talet att inte ansluta sig
till euron di den inférdes, inte minst f6r att det folkliga stodet
bedémdes vara oklart. Man uppfyllde inte heller det s3 kallade vixel-
kurskriteriet. Dirtill genomgick Sverige en allvarlig ekonomisk kris
som begrinsade det finanspolitiska handlingsutrymmet, ndgot som
lyftes fram av 1996 ars EMU-utredning som ett skil att dir och di
avvakta med euron, med inriktningen att intrida vid en senare tid-
punkt. I en folkomroéstning 2003 stilldes frigan om Sverige borde
inféra euron som valuta och nejsidan fick 56 procent av rosterna.
Den si kallade eurokrisen 1 bérjan av 2010-talet bidrog till att
ytterligare férsvaga intresset for att inféra euron.

Mycket har hint sedan folkomrostningen. EU har numera 27
medlemsstater och 21 av dessa har infért euron. Vid tiden f6r folk-
omrostningen stod Sverige, Danmark och Storbritannien utanfér.
Alla tre linder var avancerade ekonomier, dir sirskilt Storbritannien
hade ekonomisk och politisk tyngd. Efter Brexit har Sverige sillskap
av fyra nationer som har svirt att klara konvergenskraven (Polen,
Ruminien, Tjeckien och Ungern) i kretsen av linder som str utan-
for euron. Danmark har till skillnad frin Sverige ett juridiskt undan-
tag, en si kallad opt-out, frin att inféra euron, men deltar i vixel-
kursmekanismen och har i praktiken haft fast vixelkurs mot euron
inda sedan den inférdes, 4ven om man behillit sin nationella valuta.

Trots flera kriser har eurosystemet visat sig vara robust och
utvecklingsbart 6ver tid. Dirtill har svensk ekonomi kommit att
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integreras mer med eurolindernas under dren som gitt. Bland
kritiker till euron anférs argument som att Sverige skulle 8 svirare
att reglera konjunktursvingningar och ekonomiska kriser vid anslut-
ning till euron, eller riskera att behova betala f6r andra linders
misskotsel och hoga offentliga skulder.

Den hir ovanligt omfattande rapporten till ESO bestdr av tvd
volymer. I volym 1 beskriver Lars Lundberg historien, rittsliget,
processen for att byta valuta och vilka handlingsalternativ Sverige
har idag. I volym 2 sammanfattar Lundberg i tio punkter hur EMU
har utvecklats sedan folkomréstningen 2003. Volym 1 fokuserar pd
Sverige medan volym 2 fokuserar pd EU. Delarna kompletterar
varandra och kan lisas separat.

Baserat pd sin méngariga erfarenhet frén svensk statsforvaltning
och det gedigna arbetet med rapporten kommer férfattaren fram till
att Sverige bor inféra euron och att det bor ske utan féregiende
folkomrostning. Han menar att ett beslut om euron inte ska avgéras
av vad Sverige ekonomiskt har att vinna eller férlora pd att byta
valuta. Lundberg landar dirmed i den ursprungliga idén med en
gemensam valuta: euron ir mer ett politiskt dn ett ekonomiskt
projekt. Sveriges ekonomi kommer forstds att pdverkas av ett skifte
till euron, men forfattarens stindpunkt ir att ett intride ir en
politisk handling som definierar vad Sverige ir, och vill vara, 1 EU
och virlden.

Som vanligt i ESO-sammanhang ir det forfattaren som svarar f6r
innehill, slutsatser och rekommendationer. Sikert kommer
Lundbergs slutsatser inte att delas av alla. Min férhoppning ir att
rapporten ska bidra till att ge inte minst yngre generationer ett brett
kunskapsunderlag om euron och EMU. Fér andra som var med vid
tiden for folkomrdstningen hoppas jag att rapporten kan frischa upp
och férdjupa kunskapen.

Arbetet med rapporten, som inleddes 2025, har {5ljts av en
referensgrupp bestdende av personer med god insikt i dmnet.
Gruppen har letts av Anne Vadasz Nilsson, ledamot 1 ESO:s styrelse.

Stockholm 1 oktober 2026

Johan Almenberg
Ordférande 1 ESO



Forfattarens forord

Med denna rapport vill jag bidra till en bittre forstdelse av Sveriges
relation till EU:s valuta, euron. Jag har strivat efter att ge en
allminorienterad lisare en begriplig framstillning av ett dmne som
ofta uppfattas som svértillgingligt.

ESO:s EMU-projekt rapporteras 1 tvd volymer. Denna volym 1
har ett Sverigeperspektiv. Volym 2 har ett EU-perspektiv. De bigge
volymerna ir tinkta att komplettera varandra.

En kinsla av ekonomisk och social éverligsenhet, parad med
befarade inskrinkningar i nationell suverinitet, har linge paverkat
svenskt férhéllningssitt till visteuropeisk integration. Den kinslan
kunde underbyggas bittre di svensk ekonomi var bland de starkaste
1virlden och d& den svenska tredje vigens vilfirdsmodell upplevdes
som beundrad och virldsunik. Idag ir de ekonomiska indikatorerna
blandade, vilfirdsstaten ir en alleuropeisk modell och Sverige ir inte
lingre neutralt.

EMU ir dn idag en svir friga for Sverige. Relationen till EU:s
storsta enskilda integrationsprojekt dr oklar. Sverige har i den
ekonomiska politiken tagit till sig EMU:s stabilitetsinriktning bittre
in de flesta andra medlemsstater. Samtidigt har det varit svért i
Sverige att se den rittsliga sidan av EMU, nigot som lett till spridda
missuppfattningar och dubbla budskap.

Den férsta delen 1 den hir volymen ir tillbakablickande. Det har
kints angeliget att dokumentera historiken, som behovs fér att
forstd nuliget. Efter folkomrostningen 2003 har EMU-frigan
mestadels varit undanskymd. Sedan dess har en ny generation med-
borgare vuxit upp och en ny generation politiker leder landet. Det
motiverar en uppdatering. En andra del av volymen ser pa aktuell
relation till euron, gillande det rittsliga liget, ekonomisk konver-
gens, inflytande och valutapolitik. En tredje del blickar fram&t. Det
skulle inte vara sirskilt svirt ekonomiskt att inféra euron i Sverige,
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men det finns hinder av annat slag. Rapporten mynnar ut i ett antal
handlingsalternativ i EMU-frigan som Sverige nigon ging, kanske
snart, behover ta tag 1.

Tankarna bakom detta projekt har vuxit fram under flera &rs
arbete med imnesomradet som tjinsteman p4 Finansdepartementet.
En hel del i rapporten bygger p& kunskaper som férvirvats i den
rollen. Men det har krivts 4tskilliga kompletteringar. Svenska
nyckelpersoner har intervjuats, och de som stillt upp vill jag varmt
tacka. Dirutéver har en rad kunniga personer bidragit pa olika sitt.
ESO:s kansli och den referensgrupp som féljt arbetet har varit ett
stort stod. Arbetet har ocks8 gagnats av expertintervjuer som hésten
2025 utfordes dels vid EU-kommissionen, dels vid Europeiska
centralbanken. I slutet av volymen namnges personer som pd olika
sitt hjilpt till 1 arbetet.

Ansvaret {or rapporten ligger naturligtvis helt hos mig.

Liding® 1 augusti 2026,
Lars Lundberg
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Skatteverkets webbsida. Sverige = SE osv.
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Sammanfattning

Sveriges férhdllande till euron handlar om valutapolitik, svensk
ekonomi och ekonomiska politik och om Sveriges plats 1 Europa. I
fyra delar behandlar denna volym historien, den aktuella relationen,
hur ett inférande av euron skulle gi till och slutligen Sveriges
handlingsalternativ f6r EMU. EMU har i perioder debatterats inten-
sivt 1 Sverige, paverkat svensk ekonomisk politik, fér att under andra
tider komma lingt ned pd den politiska dagordningen. Bland EU:s
medlemsstater har Sverige hamnat i en nirmast unik position vad
giller EMU. Det ir inte nigon litt uppgift att indra pd den
positionen, men det ir fullt mojligt om detta skulle bli politikens
inriktning.

Tillbakablick

Volymens forsta del dr en tillbakablick som dr nédvindig for att
forstd var Sverige befinner sig idag. Nigra milstolpar identifieras.

1951: Lojal deltagare i Bretton Woods

Sverige var sist av de nordiska linderna att bli medlem i IMF och
Virldsbanken. Sverige antog en riktkurs f6r kronan mot dollarn som
holls oférindrad 1 tvd decennier. Sverige blev en lojal medlem 1 IMF.
Tiden priglades av ekonomisk framging fér Sverige med hog till-
vixt, stigande utrikeshandel och 1ig arbetslshet. Sverige fick en
plats 1 centrum av internationellt valutasamarbete genom medlem-
skapet 1 en liten krets av tiotalet styrande medlemsstater (G10) med
stark ekonomi. Tv4 svenskar var IMF-chefer.

15
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1961 och 1971: ”Sverige passar inte 1 EG”

Statsminister Tage Erlanders linjetal 1961 (Metalltalet) om Europa
dberopas ofta som en milstolpe i svensk Europapolitik. Det byggde
pd en linje av distans till visteuropeisk integration efter kriget. Talet
aktualiserades av en debatt om EG-medlemskap. Erlander mélade
upp en bild av att framfér allt neutraliteten hindrade medlemskap.
Men till bilden horde dven att den svenska vilfirdsmodellen kunde
std 1 konflikt med EG:s marknadsliberala och éverstatliga inriktning.
Svensk sysselsittningspolitik var nog mer ambitiés dn den som
gillde 1 kontinentaleuropa, s& var uppfattningen. Avstindstagandet
till medlemskap upprepades 1971, och di fanns Wernerplanen om
EMU att férhélla sig till. En liknande tankeging upprepades: Sverige
var nog annorlunda och bittre, vi hade inte mycket att lira.

1977: In och ut ur valutaormen. Handlingsfribet och stora
devalveringar

1970-talet var ekonomiskt turbulent med tvd globala oljekriser och
misslyckad stabiliseringspolitik. Sammanbrottet av Bretton Woods-
systemet 1 borjan av 1970-talet f6ljdes av ett europeiskt valuta-
samarbete 1 “ormen”. Sverige och flera andra europeiska linder hade
svart att hidlla vixelkursen stabil inom ormsamarbetet. En stor
svensk devalvering pd 10 procent beslutades 1977. Samtidigt tridde
Sverige ut ur valutaormen d& det bedémdes att en sd stor devalvering
inte skulle {3 acceptans inom samarbetet. Stora devalveringar f6ljde
1981 (10 procent) och 1982 (16 procent). Sverige 6vergick efter ut-
tridet ur valutaormen till en ensidig fastkursregim. EG-linderna
startade 1979 ett mer ambitidst valutasamarbete genom Ewuropean
Monetary System (EMS) med vixelkursmekanismen ERM. Dir
forekom ocks8 en rad devalveringar mot ankarvalutan D-mark, men
de var mindre och behévde férhandlas med systemets 6vriga
deltagare.

1991-92: Néirmande foljt av kronans fall

Kronan knéts 1991 till EMS syntetiska valuta ECU, féregingare till
euron. ECU-kopplingen var i begrinsad mening en teknisk for-
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indring av valutakorgens sammansittning. I en politisk mening
markerades ett nirmande till EU och EMS. Detta var i samklang med
annan europapolitik som gick ut pd att Sverige inriktade sig pé forst
Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet (EES) och senare fullt
medlemskap. Att kronan vid medlemskapet skulle ingd 1 EMS/ERM
betraktades som en sjilvklarhet vid denna tid. Allt férindrades d&
ERM-krisen brot ut efter sommaren 1992. Flera europeiska valutor
fick stora problem. I brett politiskt samforstind foérsékte Sverige
forsvara den fasta kronkursen. De berémda 500 procent ir frin
denna tid. Kronans fall i november 1992 blev en traumatisk hindelse,
ekonomiskt och politiskt. 90-talskrisen och omprévning av hela det
ekonomisk-politiska ramverket foljde. Sedan 1993 har Sverige en
valutapolitisk regim med en fritt flytande krona.

1993-94: EMU centralt i processen mot EU-medlemskap

Nir perspektivet EG/EU-medlemskap nirmade sig kom EMU upp
pd allvar som en central friga. EMU hade inte aktualiserats av det till
inre marknaden begrinsade EES-avtalet, men med det fulla med-
lemskapet blev saken annorlunda. Vid denna tid hade EG-linderna i
Maastrichtférdraget 1991 lagt fast en plan {6r att realisera EMU i tre
etapper senast till 1999. Den svenska férhandlingspositionen om
EMU utmejslades i brett politiskt samférstind. Den borgerliga sidan
stillde sig positiv till EMU. Socialdemokraterna var reserverade och
ville ha handlingsfrihet om svenskt inférande av den gemensamma
valutan. Utfallet blev ett omsorgsfullt formulerat politisk anférande
1993 som hélls under férhandlingen om medlemskapet. Det
inneholl bdde ett forsiktigt forbehdll och positiva ordvindningar.
Anforandet gavs stor vikt inrikespolitiskt, fastin det varken i inne-
hall eller status dndrade ndgot 1 grundférdraget. Det tydliga uppligg
som presenterades for svenska folket infér folkomréstningen om
EU-medlemskap i november 1994 var ind3 att medlemskapet 1 EU
ir en sak och EMU en annan, separat sak. Riksdagen skulle senare ta
stillning. Detta var en visentlig reservation, som nog avgjorde att
folkomréstningen 1994 om EU-medlemskapet resulterade i ett ja.
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1995-98: Sverige inte med dd ewron infors

Efter det att Sverige den 1 januari 1995 blivit medlem 1 EU styrde
politiken i riktning bort frn euron. Det tog sig uttryck i uttalanden
och handlingar som markerade valfrihet, som hivdade svensk
rittighet att std utanfér och som uttryckte tvivel pd EMU-projektet
och visheten i1 svenskt deltagande. Det forsta konvergensprogram-
met, EMU-utredningen och regeringens EMU-proposition 1997 var
steg pd den vigen. Kring tiden f6r medlemskapet genomférdes
framgingsrikt en budgetsanering, si att Sverige mojligen skulle klara
intridesvillkoren. Bristen pd folkligt stod lyftes fram som skl till att
inte delta 1 den férsta kretsen medlemsstater som inférde euron som
valuta. Regering och riksdag beslot att Sverige skulle std utanfér di
euron infordes. EU:s rdd hanterade detta politiska stillningstagande,
som var problematiskt politiskt och rittsligt, genom att besluta att
Sverige skulle ha den temporira statusen “medlemsstat med undan-
tag”. Det gjordes konformt med EU-ritten genom att konvergens-
kriteriet om vixelkursstabilitet (ERM-deltagande) inte bedémdes
vara uppfyllt. Inte heller lagstiftningen om Riksbanken godkindes.

Folkomrdstningen 2003: Ett misslyckat forsok att inféra euron

Folkomréstningen 2003 var ett foérsok att reversera avstinds-
tagandet till EMU. Formen f{ér att fatta beslutet om inférande av
euron var central 1 processen. Att folkomrdstning blev besluts-
formen var wutfallet av en speciell serie av hindelser.
Socialdemokraterna hade i en intern process foérberett for ett beslut
1 riksdagen, 1 enlighet med den blockoverskridande kompromissen
frdn forhandlingen om medlemskapet. Men ett utspel om folkom-
rostning hosten 1997 av ledaren for det stdrsta oppositionspartiet
forindrade spelplanen. Det tydliga nej som kom frin folkomrost-
ningen blev en chock som lade sordin pd EMU-debatten for l8ng tid
framdt. Sverige inférde inte euron och hamnade 1 en rittsligt och
EU-politiskt komplicerad situation.
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Aren efterdt: Distans

Det fanns infér folkomrostningen inte ndgon kommunicerad plan
for hur den ekonomiska politiken och EU-politiken skulle féras i
hindelse av ett nej. Resultatet kunde tolkas i en mycket sniv mening:
att inte infora euron. Det kunde ocks3 tolkas 1 en vidare mening: att
hélla avstdnd till allt som har med euron att gora. Nir det giller s3
kallade 6ppna samarbeten, som medlemsstater utanfér euron kan
delta i pd frivillig basis, har Sverige s hir ldngt valt att inte delta i de
forpliktigande samarbetena: ERM2, Fordraget om stabilitet, sam-
ordning och styrning (Finanspakten) och Bankunionen. Sverige har
dven avstitt frdn de mer l6sliga samarbetena Europluspakten och
Produktivitetsnimnder. Diremot har Sverige gett ett bilateralt 13n
till Irland under eurokrisen. Sverige har konsekvent drivit en
stabilitetsorienterad ekonomisk politik. Sverige dr en av {4 medlems-
stater som aldrig har haft ”alltfor stort underskott” 1 de offentliga
finanserna sedan euron inférdes 1999.

Ndgra huvudlinjer

Ser man pd Sveriges EMU-historia framtrider nigra teman.

1. Nationell suverinitet och handlingsfribet. 1 Sverige har funnits
en stark tilltro till nationalstaten och den egna férmégan att
formera en avancerad vilfirdsstat. Den svenska sociala och
ekonomisk-politiska modellen har inte sillan betraktats som
bittre dn vad som gillt 1 kontinentaleuropa. Det ir en bak-
grund till att det pd en del sitt har varit svirt att binda upp
valutapolitik, penningpolitik, finanspolitik och stillningen fér
Riksbanken enligt reglerna for EMU.

2. Exportintressen har inte varit sirskilt viktiga. Svensk ekonomi
ir beroende av goda villkor f6r exporten. Export spelade en
stor roll for intridet 1 Bretton Woods, frihandelsavtalet med
EG, EFTA, EES-avtalet och EU-medlemskapet. Export-
intressena har dock inte varit framtridande f6r EMU, dirfér
att EU:s grundfordrag sdkrar full tillging till den inre
marknaden, med eller utan euron.

3. Fran kritik till acceptans av EMU:s ekonomisk-politiska
principer. Historiskt har det funnits farhigor fér att den
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svenska vilfirdsmodellen och sysselsittningspolitiken skulle
std 1 motsittning till EU:s marknadsliberala och stabilitetsin-
riktade principer. Det vinde efter 90-talskrisen. Tidigare
gillde full sysselsittning som &verordnat mél f6r den ekono-
miska politiken. I stillet blev konvergenskraven pi sunda
offentliga finanser och prisstabilitet grundliggande for svensk
ekonomisk politik 1 det reformerade ekonomisk-politiska
ramverk som i steg vixte fram efter 90-talskrisen.

4. EMU sdgs som en politisk sak och inte som en rittslig sak. EU ir
ett rittsligt samarbete, och f6r EMU var det en tysk priorite-
ring att EMU-reglerna skulle vara bindande och skrivas in i
grundférdraget. Den juridiska sidan av EMU innebar nigot av
en kulturkrock 1 Sverige. Sverige dr forvisso en rittsstat, men
det finns inte en legalistisk tradition for den ekonomiska
politiken. Det framstilldes pd hemmaplan som att Sverige har
en genuin valfrihet, medan EU-institutionerna enligt grund-
fordraget miste se euron som en forpliktelse.

5. Ingen uppgorelse med devalveringspolitiken. Devalveringar
spelade en stor roll i svensk ekonomisk politik under 1970-
och tidigt 1980-tal. Efter kronans fall 1992 har kronan trend-
missigt férsvagats mot D-marken och euron. De flesta andra
medlemsstater har haft tydliga brott med devalveringspolitik,
antingen inom ERM-samarbetet eller vid intridet 1 ERM2.
Nigot motsvarande brott har inte skett f6r svensk del.

Aktuell relation till euron

I den hir volymens andra del tecknas en bild av Sveriges aktuella
relation till eurosamarbetet.

Grundfiordraget siger att det dr en skyldighet att infora euron som
valuta

I rapporten pekas de centrala EMU-bestimmelserna i1 grundfor-
draget ut. Det framgdr att EMU ir en integrerad del av EU:s
grundférdrag (Lissabonférdraget). Reglerna om EMU giller fullt ut
for Sverige, i likhet med alla medlemsstater utom Danmark. Att
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inféra euron ir bide en rittighet och skyldighet. De fyra konver-
genskriterierna om prisstabilitet, sunda offentliga finanser, del-
tagande 1 ERM2 med vixelkursstabilitet samt 1iga ldnga rintor ir
villkor. Endast medlemsstater med en tillrickligt stabil ekonomi
anses framgingsrikt kunna delta i eurosamarbetet. Dessutom méste
lagstiftningen om centralbanken &verensstimma med grundfor-
draget.

En medlemsstat ska enligt férdraget fora en ekonomisk politik
som leder till att konvergensvillkoren uppfylls. I praktiken kan det
uttryckas som att medlemsstaterna ska ha ett visst momentum 1i
ambitionen att uppfylla villkoren fér att inféra euron.
Kommissionen och ECB gor vartannat r konvergensrapporter.
Aven andra slag av forberedelser for euron ska utféras. Om det
bedéms att en medlemsstat dr kvalificerad ligger kommissionen
fram ett f6rslag om att medlemsstaten ska inféra euron som valuta.
Det ir sedan EU:s rid som tar beslutet.

Sveriges situation dr speciell

Sverige har till skillnad fr&n Danmark inte ndgon juridisk rittighet
att inte infora euron (opt-out). Det anférande som Sveriges ansvarige
minister holl i férhandlingen om EU-medlemskap 3terges i bilaga.
Anférandet dndrar ingenting i grundférdraget. Att Sveriges situa-
tion ir vil kind av EU-institutionerna och bland andra medlems-
stater ir en annan sak.

Aven om det i Sverige har blivit en allmin uppfattning att det
rider full valfrihet om euron, si kan EU-institutionerna inte agera
efter den premissen. De maiste f6lja EU-ritten. Situationen blev
nigot delikat, sirskilt vid de historiskt viktiga besluten 1998.
Losningen blev att diskvalificera Sverige pd vixelkurskriteriet dd
Sverige inte deltar 1 ERM2. Den modellen har {6ljts 15 gdnger sedan
dess. Dessutom har Sveriges lagstiftning om Riksbanken underkints
vid alla konvergensprévningar.

Kommissionen har en roll som “férdragets viktare”, det vill siga
att se till att medlemsstaterna f6ljer EU:s lagstiftning. Skyldigheten
att infora euron har dock karaktiren av bestimmelse som inte gér att
genomdriva. Kommissionen har valt linjen att inte pressa ovilliga
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medlemsstater att inféra euron; detta utan att siga att skyldigheten
inte finns.

Sverige uppfyller tre av fyra konvergenskriterier

Av grundférdraget och konvergensrapporterna frin kommissionen
och ECB framgir hur de fyra kriterierna tolkas och mits.
Konvergensen ska inte bara gilla vid en given tidpunkt, utan den ska
vara “varaktig”. Dirfor gors en bdde tillbakablickande och framit-
blickande analys.

Enligt de senaste rapporterna 2026 fir Sverige hogt betyg pa tre
av fyra kriterier. Kriteriet om prisstabilitet klaras med marginal. For
de offentliga finanserna giller att landet inte ska vara féremal for ett
beslut om alltfér stort underskott, och det bedéms utifrin de
vilkinda referensvirdena 3 procent av BNP fér underskottet och
60 procent av BNP f{6r skuld. Sverige fortsitter att klara detta
kriterium. Aven kriteriet om lnga rintor klaras med marginal.

Sverige klarar inte vixelkurskriteriet. Deltagande i ERM2 ir ett
krav, och Sverige har aldrig deltagit 1 vixelkursmekanismen. Dirtill
kommer att kronans vixelkurs mot euron har varit volatil.

Rapporterna gir dven igenom andra relevanta faktorer. Det
konstateras att svensk ekonomi ir stark och i 6kande grad integrerad
med EU och eurozonen. Sverige anses ha ett bra foretagsklimat och
den finansiella sektorn betecknas som sund och hogt utvecklad.
Konkurrenskraft och extern balans ir positiva. P4 den negativa sidan
pekas pd bostadsmarknaderna och privat skuldsittning.

Den bild som framkommer ir att svensk ekonomi med god
marginal uppfyller kraven pi konvergens, utom ERM2.

Lagstiftningen om Riksbanken dr inte godkéind

Nir ett land infér euron kommer dess centralbank att vara en del av
Eurosystemet (ECB och de nationella centralbankerna 1 euro-
omridet). For att sikra att detta kommer att fungera bra ska
kommissionen och ECB i konvergensrapporterna gora en gransk-
ning av om lagstiftningen om centralbanken 6verensstimmer med
grundférdraget. Detta krav har f6r Sveriges del gillt sedan 1998.
Institutionerna bedémer tre bredare omriden: Centralbankens
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oberoende, férbudet mot monetir finansiering och integrationen i
Eurosystemet.

Lagstiftningen om Sveriges Riksbank har underkints 1 samtliga
konvergensrapporter sedan 1998. Stérre forindringar av lagstift-
ningen om Riksbanken tridde i kraft 2023, men férindringarna
rittade inte till alla brister. Kommissionen och ECB anser att
riksdagens medverkan 1 att faststilla inflationsmaélet ir otilldten.
Oberoendet anses bli inskrinkt dd grinsdragningen mellan penning-
politik och finansiell stabilitet gérs pa ett annat sitt 4n vad som giller
fér Eurosystemet. Kommissionen och ECB har invindningar om
monetir finansiering, det vill siga om centralbanken 1 ndgon form
kan bidra till offentliga finanser. En annan invindning ir att den nya
svenska lagstiftningen om integration 1 Eurosystemet inte erkinner
ECB:s befogenheter. Det konstaterades brister dven 1 regerings-
formen (grundlagen) om utgivning av sedlar.

Sammantaget bedémer bigge institutionerna att Sveriges lagstift-
ning inte ir forenlig med grundférdraget, inklusive ECBS-stadgan.

Att std utanfor ewron innebir mindre inflytande

Ibland framférs uppfattningen att Sverige inte férlorar 1 inflytande
genom att st utanfor euroomradet. En nirmare granskning ger dock
anledning till en annan bedémning. Att svensk ekonomi ir s pass
integrerad med euroomradet innebir att Sverige pdverkas av beslut
som tas av eurolinderna. Mest centralt ir utanférskapet 1 ECB:s
beslutsfattande om penningpolitiken. I och f6r sig giller att ECB ir
oberoende, men det ir ind4 sd att Sverige saknar insyn och méjlighet
att framfora svenska perspektiv i ECB-ridet, direktionen och de
kommittéer som férbereder penningpolitiska beslut. Sverige saknar
plats dven 1 Tillsynsnimnden 1 ECB, som fattar beslut i Bank-
unionens tillsyn. Samma sak giller den sjilvstindiga myndigheten
Resolutionsnimnden, som hanterar bankkriser i Bankunionen.
Sverige har heller inte plats i Eurogruppen, som 1 praktiken skéter
euroomrddets samordning av den ekonomiska politiken. Euro-
gruppens moten forbereds av finansministrarnas nirmaste med-
arbetare, och dir har inte Sverige plats vid bordet. Ibland samman-
trider Eurogruppen i inkluderande format, med samtliga medlems-
staters finansministrar. D3 har Sverige plats vid bordet, men inte
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samma stillning som finansministrarna frin euroomridet. Sverige
fr ibland delta i Eurotoppmétet (stats- och regeringschefer), men
dven dir ir rollen inte likvirdig. Furopeiska Stabilitetsmekanismen
(ESM) hanterar ekonomiska kriser, och 1 ESM har Sverige inte ritt
att delta 1 de styrande organen. Sverige fir delta i méten om ERM2,
men har inte ritt att rosta om intride 1 ERM2 eller om centralkurser.

Kommissionens ekonomiska poster har visat sig svira att besitta
med svenskar. Den kommissionirspost som hanterar ekonomiska
och finansiella drenden ir 1 praktiken omgjlig fo6r Sverige. Andra
ekonomiska poster 1 kommissionen, som den {6r inre marknaden, ir
sannolikt svdra eller omojliga fér Sverige.

Till detta ska liggas att grundfordraget listar en rad drenden dir
endast eurolinderna har rostritt. Det giller samordning av
ekonomisk politik (som Stabilitets- och tillvixtpakten) fér euro-
omrddet samt vissa utnimningar och rittsakter om exempelvis
eurons stillning och vixelkurspolitik globalt.

Eurozonen ir ett av virldens tre stora valutaomriden, till-
sammans med USA och Kina. Eurozonen ir Sveriges storsta
handelspartner och har stor inverkan pd Sveriges ekonomi. Att
kunna pdverka, om dn pd marginalen, ir f6ljaktligen av betydelse.
Sverige ir idag ldngt ifrdn den position som virt land hade pa tiden
for Bretton Woods. Sverige skulle kunna stirka den grupp linder i
euroomridet som verkar foér frihandel och en stabilitetsinriktad
ekonomisk politik. P4 senare tid har globala valutafrigor och globala
obalanser blivit teman 1 det internationella ekonomiska samarbetet
dir det finns svenska intressen, men detta slags frigor hanteras 1
Eurogruppen 1 kretsen av enbart eurolinderna.

I vilken grad Sveriges val att std utanfér euroomridet skadar
inflytandet i ett bredare perspektiv ir svirt att siga. Det skulle d&
kunna handla om storre, strategiska beslut om EU:s och euro-
omrddets inriktning och dven gilla geopolitiska dimensioner. Bland
omstindigheter som ind4 ger svenskt inflytande i EU-politiken utan
euron kan nimnas vilskétta offentliga finanser, avancerade finans-
marknader och god tillvixt éver tid.
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En volatil och svag valuta dr problematisk for inre marknaden, men
Sverige gynnas av reglerna

Europeiskt valutasamarbete har 1 decennier varit en grund for en
titare ekonomisk integration. Valutans betydelse for den inre mark-
naden f&ngas av titeln pd en spridd rapport frin kommissionen, One
market, one money. Trots att man litt inser valutans betydelse for
den inre marknaden diskuteras sillan sambandet i Sverige. Det kan
ifrigasittas om den inre marknaden alls skulle vara méjlig i det
hypotetiska fallet att alla EU-linder skulle ha fritt flytande valutor.

Den svenska kronan har varit volatil inda sedan kronans fall 1992.
Det ir ett generellt monster f6r valutor som flyter fritt att de svinger
mer dn vad som kan motiveras av ekonomiska fundamenta som
inflation eller offentliga finanser. Trendmaissigt har kronan for-
svagats mot euron sedan den inférdes 1999, med cirka 20 procent.
Det har varit perioder av bide svagare och starkare krona. Exempel-
vis férsvagades kronan med 18 procent under den globala finans-
krisen, medan den stirktes 23 procent under eurokrisen. Sidana
svingningar ir inte sd litta att hantera f6r svenska féretag.

Sverige har dnd3 full tillgdng till den inre marknaden eftersom
reglerna ir tillitande. Det ir inte tvingande att gd med 1 ERM2. Det
ir forenligt med EU-reglerna att ha en fritt flytande valuta. For-
dragsreglerna om den inre marknaden giller lika f6r alla medlems-
stater och det finns inga villkor som giller valutan.

Sveriges mojliga vag till euron
Flerdrig process

I den tredje delen av den hir volymen skisseras processen om Sverige
skulle inféra euron som valuta. Det ror sig om en flerdrig process.
Tidigast skulle euron kunna inféras den 1 januari 2032. Att det tar
tid beror pd att det krivs ny lagstiftning, deltagande i ERM2 och
dessutom deltagande 1 Bankunionen. Lagstiftningsarbete behover
komma 1 ging 2027. Ett stillningstagande 1 riksdagen behovs 2029.
Intride 1 ERM2 och Bankunionen skulle iga rum viren 2029. Beslut
om inférande av euron och omrikningskurs skulle tas runt halvirs-
skiftet 2031. Om inte en sddan snabb process kommer till stdnd blir
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det naturligtvis senare datum. En folkomréstning om euron 2030
skulle vid ett ja innebira att euron kan inféras den 1 januari 2034.

Ar i\tgéi rd

2027 - Start arbete med lagstiftning om Riksbanken och Bankunionen
- Parlamentarisk utredning om att inféra euron som valuta
2028 - Senast maj: Ansokan om att g& med i Bankunionen
- Senast maj: Annonsering av avsikt att ga in i ERM2
2029 - 1 januari: Lagstiftning om Bankunionen trader i kraft
- Januari — april: Stallningstagande i riksdagen om politisk avsikt att infora euron
- Senast maj: Intrdde i ERM2 och Bankunionen
2030 - | borjan av aret: Riksdagsbeslut om ny lagstiftning om Rikshanken,
- September: Allméant val till riksdagen dar EMU tas upp
- Overgéngsplan l4aggs fram
2031 - 1 januari: Ny lagstiftning om Riksbanken trader i kraft
- Maj/juni: Konvergensrapporter fran kommissionen och ECB
- Juni/juli: Beslut i Ekofinradet
2032 - 1 januari: Euron inférs som valuta

ERM?2

Svensk ekonomi uppfyller sedan linge kraven fér att inféra euron
avseende prisstabilitet, offentliga finanser och linga rintor. I de
avseendena kan den ekonomiska politiken vara oférindrad. Det nya
blir ERM2. Sverige har inte haft ett fastkursarrangemang sedan
kronans fall 1992. Regler och villkor f6r ERM2 férklaras 1 den hir
volymen. De ordinarie breda fluktuationsbanden p& +/- 15 procent
skulle gilla. T praktiken behéver dock valutakursen variera betydligt
mindre. Viktigt dr att ECB med sina stora resurser kan forsvara
kronan. ECB och Riksbanken kan géra samordnade interventioner
inom bandgrinserna for att begrinsa kronans kursrorelser. Valet av
centralkurs ir ett betydelsefullt beslut, som tas av Sveriges regering
och Riksbanken tillsammans med eurolinderna, ECB och deltagare
1 ERM2. Det finns inte ndgon utarbetad metod for att bestimma
centralkursen, men det ir viktigt att finna en ekonomiskt realistisk
kurs som varken ir for svag eller for stark. Intridet i ERM2 skulle
behova annonseras ungefir ett 3r 1 forvig.

En viktig sentida férindring ir att intride 1 Bankunionen ska ske
senast samtidigt som intridet i ERM2. Det ir ett arrangemang som
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bér ses mot bakgrund av forhillanden i de nya medlemsstaterna.
Men eftersom det dr klart utsagt att denna regel ska gilla alla
medlemsstater som gir in 1 ERM2 ir det rimligt att utgd frin att den
ska gilla dven Sverige. De sakliga konsekvenserna ter sig inte sirskilt
stora, men diremot har kravet betydelse for processen.

Rittslig anpassning

Lagstiftningen om Riksbanken mdste dndras s& att den &verens-
stimmer med grundférdraget. Andring av vanlig lag forefaller inte
komplicerad, men processen tar sin tid. Kraven pd rittslig anpass-
ning innefattar troligen indring av grundlagen, vilket kriver tvi
beslut i riksdagen med ett allmint val (tidigast 2030) emellan och 2/3
majoritet (nytt krav) vid det andra beslutet.

Sirskild lagstiftning behévs for att en medlemsstat utanfér euro-
omrddet ska kunna delta 1 Bankunionen genom s& kallat “nira sam-
arbete”. Skilet dr att ECB:s rittsakter endast kan bli bindande for
eurolinderna. Det ir nog inte sirskilt komplicerat med sddan lag-
stiftning, men processen tar ind3 sin tid med férslag, remiss,
Lagridsremiss, proposition och beslut i riksdagen. ECB behéver
uppemot ett dr for att behandla en ansékan om att delta i Bank-
unionen, dir sivil lagstiftning som bankernas rikenskaper analyse-
ras. Lagstiftningsprocessen ska ha kommit lingt d& ansdkan sinds
in, och lagindringarna miste ha tritt 1 kraft fore intridet 1 Bank-
unionen.

For att kunna delta 1 Bankunionen krivs dven att Sverige ratifice-
rar det mellanstatliga avtalet om Resolutionsfonden. Ytterligare ett
(troligt) element ir lagstiftning och annan férberedelse om backstop
(finansiell sikerhetsmekanism), som ir ett planerat komplement till
Resolutionsfonden och som f6r eurolindernas del ska tillhandahillas
genom ESM.

Overgdngsplan

Det ir ingen liten sak att byta valuta. Minga delar av samhiillet skulle
behéva engageras for att det hela ska fungera smidigt.
Kommissionen, ECB och de 21 eurolinderna har samlat betydande
erfarenhet av hur 6vergingen frin nationell valuta till euron bist
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hanteras. Sverige har redan tva gdnger tagit fram 6vergdngsplaner, till
folkomrostningen 2003 och till beslutet 1997 att std utanfor frin
starten. En 6vergdngsplan behover bestd av flera delar. Manga olika
lagar och férordningar innehéller belopp 1 kronor som behover
indras. Kontanter anvinds allt mindre, men ind3 m3ste det finnas
sedlar och mynt i euro. I detaljhandeln kan det behovas dubbel pris-
mirkning och dtgirder for att motverka prishéjningar 1 samband
med valutabytet. Den finansiella sektorn har en nyckelroll. Alla
bankkonton miste riknas om. Niringslivet maste férbereda riken-
skaper, fakturering och it-system. Sirskilda informationsinsatser
behévs for medborgare och sméiforetag.

Politisk process

Formen for ett framtida politiskt beslut ir central. En dterblick pd
vad som sagts och lovats visar att ett beslut 1 riksdagen ir fullt
mdjligt och i enlighet med den blockéverskridande éverenskommel-
sen infér EU-medlemskapet. Olika praktiska alternativ och
modeller for ett dylikt riksdagsbeslut diskuteras. En ny folkom-
rostning dr en mojlighet. T s fall blir det férsta gdngen som en
nationell folkomréstning upprepas i Sverige. Det finns olika nack-
delar och problem med en ny folkomréstning om euron. Konse-
kvenserna av ett nytt nej bor goras tydligare in vad som var fallet
2003. Ett nytt nej ir formodligen definitivt eller har verkan flera
decennier framover. Ett politiskt stillningstagande behdver ange
ambitionen att inféra euron och helst konkretisera en tidplan.
Tidpunkten bor féregd intridet 1 ERM2, eftersom detta dr ett klart
steg mot euron. Aven ekonomiska skil talar for att deltagandet i
ERM2 har en politisk bas fér att minimera risken fé6r marknads-
reaktioner som betingas av politisk osikerhet.

Euron dr ingen ddesfrdaga for svensk ekonomi

I kapitlet om vad som skulle férindras for svensk ekonomi och
ekonomiska politik behandlas fyra omriden: stabiliseringspolitik;
slut med mjuknande och volatil valuta i relation till euron; krav frin
eurozonens regler samt risken fér en federalistisk utveckling.
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Stabiliseringspolitiken fir nya férutsittningar. Detta tema har
varit ett av de dominerande i svensk EMU-debatt. Ofta har det
framforts att Sverige behdver en egen penningpolitik, men
Riksbanken har, sirskilt under senare ir, legat nira ECB:s penning-
politik. Sveriges offentliga finanser ir starka, och det ger mojligheter
att nationellt motverka en ldgkonjunktur om ECB:s penningpolitik
inte ricker till eller om specifikt Sverige drabbas av en ekonomisk
chock. Det finns en d6kande svensk ekonomisk integration i euro-
zonen och synkronisering mellan konjunkturcyklerna 1 Sverige och
euroomridet. Det minskar behovet av svenska nationella styrmedel.
Svensk lonebildning fungerar numera vil och det dr inte sirskilt
sannolikt att konkurrenskraften férloras. Det dr ind3 inte uteslutet
med framtida ekonomiska chocker som enbart drabbar Sverige, men
tidpunkt och karaktir ir omojliga att forutsiga. En nationell
penningpolitik dr hur som helst problematisk med tanke p4 den inre
marknaden.

Sverige skulle limna en politik dir kronan trendmissigt forsvagas
mot euron. Det vore en betydande f6rindring som en rad andra och
ekonomisk-politiskt svagare europeiska linder redan har genomgatt.
En fast kurs till euron torde ha évervigande positiva konsekvenser i
form av forutsidgbarhet och produktivitet. P4 den negativa sidan kan
kortsiktigt finnas press pd lénsamheten hos stora nettoexportdrer
(basindustrin). Volatiliteten for kronans kurs mot euron kommer
att upphora, vilket ger forutsigbarhet for svenska féretag och med-
borgare som har ekonomiska relationer med euroomridet.

Riksbanken skulle bli en del av Eurosystemet. Sverige skulle
behdva gd med i Bankunionen nirmare tre r innan euron infors.
Redan idag sker tillsyn och krishantering enligt ett gemensamt
regelverk, s skillnaden i substans blir sannolikt liten. Sverige skulle
bli deligare i ESM, men det skulle inte piverka svensk ekonomisk
politik. De tvingande pdtryckningsmedlen 1 Stabilitets- och tillvixt-
pakten skulle bli tillimpliga, men allt talar fér att Sverige over-
huvudtaget inte skulle beréras av detta. Det finns en regel om
granskning av eurolindernas budgetutkast, och detta kan méjligen
ha politiska féljder 1 Sverige, men knappast i sak si linge det
nationella finanspolitiska ramverket respekteras. Den offentliga
skulden skulle riknas om till euro, och i princip bli som utlandsskuld
och nya statsobligationer skulle behéva ha klausuler som gér dem
littare att omstrukturera. De materiella konsekvenserna skulle av allt
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att doma vara obetydliga. Det skulle tillkomma en del férfaranden
och nya former i den bredare ekonomisk-politiska samordningen,
men knappast av ett slag som skulle inverka pd handlingsfriheten 1
svensk ekonomisk politik.

Offentlig budget

En farhdga som d& och di framfors i svensk debatt dr att en kris —
bankkris eller statsfinansiell kris — skulle drabba svenska offentliga
finanser (”vi skulle behéva betala”). Under och efter eurokrisen har
system for att férebygga och hantera kriser byggts upp. Man kan
peka pd ESM, reformering av mekanismerna fér sunda offentliga
finanser, Bankunionen med bittre tillsyn, hogre kapitalkrav och
regler om resolution. Dessa system har prévats under Covid-19-
krisen, dir dock NGEU (EU27) inrittades pd ett sitt som gynnade
vissa medlemsstater bdde med och utan euron. Om systemet stir
emot en framtida kris dr svdrt att férutsiga. Det finns dock inte
osynliga vigar in 1 svensk statsbudget, utan regler och mekanismer
ir kinda.

Det skulle vara tre slag av direkta effekter pd de offentliga
finanserna, oriknat administrativa kostnader:

o Riksbanken skulle betala in hela sin andel 1 ECB:s kapital, upp-
skattningsvis omkring 300 miljoner euro, det vill siga drygt
3 miljarder kronor. Detta belopp gir inte éver statsbudgeten.
Agarandelen blir en tillging. Riksbanken ska férse ECB med
valutareserver.

e Sverige miste bli medlem 1 ESM. Det innebir att betala in
nirmare 3 miljarder euro 6ver fem &r. Dirtill behdver Sverige
stilla en garanti pd i storleksordningen drygt 20 miljarder
euro. Det inbetalade beloppet blir en tillgdng i statens balans-
rikning.

¢ Resolutionsfonden och backstop. Sverige behéver 6verféra
finansiering i storleksordningen 14-18 miljarder kronor till
Resolutionsfonden. Dessa medel torde tas frdn det som
bankerna redan har betalat in till den svenska Resolutions-
reserven. Under den tid pd nirmare tre &r som Sverige deltar i
Bankunionen genom ”nira samarbete” behévs (om det nya
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ESM-fordraget trider i kraft) ett 18nel6fte (kreditlina) paral-
lellt med ESM i samma storleksordning. D3 Sverige blir dgare
1 ESM behévs inte lingre detta l8nelsfte.

Liten sannolikbet for federalistisk utveckling pa grund av EMU

Kommer finanspolitik och socialpolitik att dverféras till EU-nivén
pd grund av euron? Efter eurokrisen och andra skeenden gir det nu
att med viss tillforlitlighet se monster som talar emot att EU pa
grund av euron skulle utvecklas till en federal stat.

Under eurokrisen framférdes en del radikala forslag i centrali-
serande riktning, men de blev inte férverkligade. De centrala
pengapdsar 1 form av ESM och Resolutionsfonden som inrittades
férbands med strikta villkor. Den grundliggande bestimmelsen om
eget ansvar (no-bail-out) som ska férhindra att EMU blir en
transfereringsunion finns kvar. Likasd giller enhillighet for beslut
om skatter. For indringar av EU:s grundfoérdrag krivs godkinnande
av samtliga medlemsstater.

Det finns en motsittning mellan centralisering och nationell
demokrati. I Tyskland har viktiga rittliga avgéranden triffats i den
nationella Forfattningsdomstolen dir det gjorts tydligt att EU:s
befogenheter i den ekonomiska politiken inte kan g3 just lingre dn
vad gillande grundfordrag siger.

Det sagda utesluter inte att EU av andra skal gir i federalistisk
riktning. Det finns skil till sddant 1 form av geopolitik och storre
ambitioner 1 gemensamma projekt. Det kan ocksd bli splittrings-
tendenser genom populistiska strémningar.

Sveriges handlingsalternativ for EMU

Sist 1 den hir volymen identifieras handlingsalternativ fér EMU.
Fyra alternativ betecknas som realistiska. Dirutéver férs resone-
mang om tvd andra tinkbara, men inte realistiska, utfall som hor till
helhetsbilden. De fyra handlingsalternativen ir:

1. Infora ewron som valuta. Processen och olika krav och konsekven-
ser har behandlats 1 tidigare avsnitt.
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2. Fortsitta nuvarande arrangemang. Det skulle innebira att
fortsitta som nu — att inte inféra euron.

3. Undanrdja hinder for att infora euron. Detta alternativ skulle
innebira att ta begrinsade, men icke-férpliktigande, steg mot
euron genom att ritta till bristerna i lagstiftningen om
Riksbanken och att férbereda lagstiftning om Bankunionen.

4. Partiellt nirma sig ewron. Utdver alternativ 3 skulle det hir
handla om att g& med i Bankunionen.

Det finns siledes ytterligare ett par saker som hypotetiskt skulle
kunna bli féljder av vigval 1 EMU-frigan, dven om de forefaller
osannolika och orimliga. Ett utfall dr att soka ett fordragsprotokoll
om opt-out. Det skulle ge legal ritt att inte inféra euron. Ett sidant
protokoll dr dock svirt, eller nirmast omgjligt, att fi. En extrem
handling skulle vara att limna EU. Alla medlemsstater har ritt att
limna EU, och d& 16sgér man sig fran alla rittigheter och skyldig-
heter enligt EU-ritten. Det fir betecknas som l&ngsokt och konstigt
att mot bakgrund av erfarenheterna frin Brexit och EU-medlem-
skapets starka férankring hos den svenska folkopinionen att ta ett s&
drastiskt steg pd grund av problematiken kring EMU.
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Summary

Sweden’s relationship with the euro is a matter of exchange rate
policy, economic policy and Sweden’s place in Europe. In four parts,
this report examines the history of Sweden and the EMU, the
current relationship, the potential introduction of the euro, and
finally Sweden’s policy options regarding the EMU. The EMU has
at times been the subject of intense debate and has influenced
Swedish economic policy, only to fall far down the political agenda
at other times. Among EU Member States, Sweden has found itself
in a nearly unique position regarding the EMU. Changing this is no
easy task, but it is entirely possible if this were to become the
direction of policy.

A look at history

The first part of the report is a look back, which is necessary in order

to understand where Sweden stands today. A few milestones are
identified.

1951: Loyal participant in Bretton Woods

Sweden was the last of the Nordic countries to join the IMF and the
World Bank. Sweden adopted a parity rate for the krona against the
dollar that remained unchanged for two decades. Sweden became a
loyal member of the IMF. The period was marked by economic
success for Sweden, with high growth, expanding foreign trade and
low unemployment. Sweden secured a central role in international
monetary cooperation through its membership in a small circle of
about ten leading member states (G10) with strong economies. Two
Swedes served as IMF managing directors.
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1961 and 1971: “Sweden does not fit in the EC”

Prime Minister Tage Erlander’s 1961 speech on Europe is often cited
as a milestone in Swedish European policy. It was based on a stance
of distancing Sweden from post-war Western European integration.
At the time, there was a debate on EC membership. Erlander painted
a picture in which neutrality, above all, stood in the way of
membership. But there was also a notion that the Swedish welfare
model could conflict with the EC’s market-liberal and supranational
orientation. Swedish employment policy was perceived as more
ambitious than that prevailing in continental Europe. The rejection
of membership was reiterated in 1971, and by then the Werner Plan
for the EMU had to be taken into account. A similar line of
reasoning was repeated: Sweden was different and better; we didn’t
have much to learn.

1977-82: In and out of the currency snake. Freedom of action and
large devaluations

The 1970s were economically turbulent, marked by two global oil
crises and failed Swedish stabilization policies. The collapse of the
Bretton Woods system in the early 1970s was followed by European
monetary cooperation within the “snake”. Sweden and several other
European countries struggled to keep their exchange rates stable
within the snake arrangement. A large Swedish devaluation of
10 percent was decided in 1977. At the same time, Sweden withdrew
from the snake, as it was judged that such a large devaluation would
not be accepted within the arrangement. Major devaluations
followed in 1981 (10 percent) and 1982 (16 percent). After leaving
the snake, Sweden transitioned to a unilateral fixed-exchange-rate
regime. In 1979, the EC countries launched a more ambitious
monetary cooperation through the European Monetary System
(EMS) with the Exchange Rate Mechanism (ERM). There were also
a number of devaluations in the ERM against the anchor currency,
the Deutsche mark, but they were smaller and had to be negotiated
with the other participants in the system.
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1991-92: Rapprochement followed by the fall of the krona

In 1991, the krona was pegged to the EMS’s synthetic currency, the
ECU, the predecessor to the euro. The ECU peg was, in a limited
sense, a technical change in the composition of the currency basket.
Politically, it signalled a rapprochement with the EU and the EMS.
This was in line with other European policies aimed at Sweden first
joining the European Economic Area (EEA) and later becoming a
full member. It was taken for granted at the time that the krona
would join the EMS/ERM upon EC membership. Everything
changed when the ERM crisis erupted after the summer of 1992.
Several European currencies faced major problems. In broad political
agreement, Sweden sought to defend the fixed krona exchange rate.
The famous 500 per cent interest rate episode occurred in this
period. The krona’s collapse in November 1992 was a traumatic
event, both economically and politically. The deep crisis of the 1990s
and a reassessment of the entire economic policy framework
followed. Since 1993, Sweden has a currency regime with a freely
floating krona.

1993-94: EMU was a major theme in the process toward EU

membership

As the prospect of EC/EU membership drew nearer, the EMU
emerged as a key issue. The EMU had not been brought to the fore
by the EEA Agreement, which was limited to the single market, but
with full membership, the situation changed. At this time, the EC
countries had established a plan in the 1991 Maastricht Treaty to
implement the EMU in three stages by 1999 at the latest. Sweden’s
negotiating position on the EMU was hammered out in broad
political agreement. The centre-right parties took a positive stance
on the EMU. The Social Democrats were reserved and wanted
freedom of action regarding Sweden’s adoption of the single
currency. The outcome was a carefully worded political statement in
1993 that was delivered by the responsible minister in the
membership negotiations. It contained both a cautious reservation
and positive phrasing. The statement was given great weight
domestically, even though it did not alter anything in the Treaty.
The clear framework presented to the Swedish people ahead of the
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referendum on EU membership in November 1994 was nevertheless
that EU membership is one thing and EMU another, separate,
matter. The message was that the Parliament would decide on the
EMU at a later point in time. This was a significant reservation,
which likely determined that the 1994 referendum on EU
membership resulted in a “yes”.

1995-98: Not on board when the euro was introduced

After Sweden became a member of the EU on January 1, 1995, policy
shifted away from the euro. This was reflected in statements and
actions that emphasized freedom of choice, asserted Sweden’s right
to remain outside the eurozone, and expressed doubts about the
EMU project and the wisdom of Swedish participation. The first
convergence program, the EMU public inquiry, and the govern-
ment’s 1997 EMU bill were steps along that path. Around the time
of accession, fiscal consolidation was successfully implemented, so
that Sweden might meet the convergence criteria. The lack of public
support was cited as the reason not to join the first group of Member
States to adopt the euro as their currency. The result was a decision
by the government and the Riksdag to remain outside the eurozone
when the euro was introduced. The Council of the EU addressed
this political stance, which was problematic both politically and
legally, by deciding that Sweden would have the temporary status of
“Member State with a derogation”. This was brought in accordance
with EU law by noting that the convergence criterion regarding
exchange rate stability (ERM participation) was not met. Nor was
the legislation regarding the Riksbank approved.

The 2003 Referendum: A failed attempt to introduce the euro

The 2003 referendum was an attempt to reverse the rejection of the
EMU. The choice of holding a referendum regarding the
introduction of the euro was crucial. This choice was the outcome
of a peculiar series of events and by no means a foregone conclusion.
The Social Democrats had, through an internal process, prepared for
a decision in the Riksdag, in accordance with the broad political
compromise from the membership negotiations. But a proposal for
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a referendum in the autumn of 1997 by the leader of the largest
opposition party changed the playing field. The clear “no” that
emerged from the referendum came as a shock that silenced the
EMU debate for a long time to come. Sweden did not adopt the euro
and found itself in a complicated situation in terms of EU law and
EU policy.

The years that followed: Distance

Prior to the referendum, there was no publicly announced plan for
how economic policy and policy regarding the EU would be
conducted in the event of a “no” vote. The result could be
interpreted in a very narrow sense: not adopting the euro. It could
also be interpreted in a broader sense: keeping a distance from
everything related to the euro. With regard to so-called open forms
of cooperation, in which non-eurozone Member States can
participate on a voluntary basis, Sweden has thus far chosen not to
participate in the arrangements with binding commitments: ERM2,
the Treaty on Stability, Coordination and Governance (Fiscal
Compact), and the Banking Union. Sweden has also refrained from
participating in the looser forms of cooperation, the Euro Plus Pact
and the Productivity Boards. However, Sweden did provide a
bilateral loan to Ireland during the euro crisis. Sweden has
consistently pursued stability-oriented economic policies. Sweden is
one of the few Member States that has never had an “excessive
deficit” in its public finances since the euro was introduced in 1999.

Some key themes

Looking at Sweden’s history with the EMU in perspective, some
themes emerge.

1. National sovereignty and freedom of action. In Sweden, there
has been a strong belief in the nation-state and the country’s
own ability to build an advanced welfare state. The Swedish
social and economic policy model has often been regarded as
superior to that of continental Europe. This is a background
to why, in some respects, it has been difficult to tie exchange
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rate policy, monetary policy, fiscal policy, and the status of the
Riksbank to the rules of the EMU.

. Export interests have not been particularly important. The

Swedish economy is dependent on favourable conditions for
exports. Exports played a major role in Sweden’s entry into
the Bretton Woods system, the free trade agreement with the
EC, EFTA, the EEA Agreement, and EU membership.
However, these interests have not been prominent in the
context of the EMU, because EU law ensures full access to the
single market, with or without the euro.

. From criticism to acceptance of the EMU’s economic policy

principles. Historically, there have been concerns that the
Swedish welfare model and employment policy would conflict
with the EU’s market-liberal and stability-oriented principles.
This changed after the crisis of the 1990s. Previously, full
employment had been the overriding objective of economic
policy. Instead, the convergence requirements for sound
public finances and price stability became fundamental to
Swedish economic policy.

. EMU was viewed as a political matter rather than a legal one.

The EU is a cooperation built on law, and for the EMU, it was
a German priority that EMU rules be binding and enshrined
in the Treaty. The legal aspect of the EMU represented
something of a culture clash in Sweden. Sweden is certainly
governed by the rule of law, but there is not a legalistic
tradition for economic policy. Domestically, it was portrayed
as if Sweden had genuine freedom of choice, while the EU
institutions, according to the Treaty, must view the euro as an
obligation.

. No breach with devaluation policy. Devaluations played a

major role in Swedish economic policy during the 1970s and
early 1980s. Following the krona’s fall in 1992, the krona has
trended weaker against the Deutsche mark and the euro. Most
other Member States have made a clear breach with
devaluation policy, either within the ERM or upon joining
ERM2. No such breach has occurred on Sweden’s part.
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Current relationship with the euro

The second part of the report outlines Sweden’s current relationship
with the euro area.

The Treaty states that it is an obligation to adopt the euro

The report highlights the key EMU provisions in the Treaty. It is
clear that EMU is an integral part of the Treaty of Lisbon. The rules
on the EMU apply in full to Sweden, as they do to all Member States
except Denmark. Adopting the euro is both a right and an
obligation. The four convergence criteria — price stability, sound
public finances, participation in ERM2 with exchange rate stability,
and low long-term interest rates — are prerequisites. This stems from
the fact that only Member States with a sufficiently stable economy
are considered capable of successtully participating in the euro area.
Furthermore, legislation regarding the central bank must be
compatible with the Treaty.

According to the Treaty, a Member State must pursue economic
policies that lead to the fulfilment of the convergence criteria. In
practice, this means that Member States must demonstrate a certain
momentum in their efforts to meet the conditions for adopting the
euro. The Commission and the ECB issue convergence reports
every two years. Other types of preparations for the euro must also
be carried out. If the Commission assesses that a Member State is
eligible, it submits a proposal for that Member State to adopt the
euro as its currency. The decision is then taken by the Council of

the EU.

Sweden’s situation is unique

Unlike Denmark, Sweden has no legal right to opt out of adopting
the euro. The statement Sweden made during the negotiations on
EU membership is reproduced in an appendix. The statement does
not alter anything in the Treaty. The fact that Sweden’s situation is
well known to the EU institutions and among other Member States
is another matter.
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Although it has become a common belief in Sweden that there is
complete freedom of choice regarding the euro, the EU institutions
cannot act on that premise. They must comply with EU law. The
situation became somewhat delicate, particularly during the
historically significant decisions in 1998. The solution was to
disqualify Sweden on the exchange rate criterion, since Sweden does
not participate in the exchange rate mechanism —a model consistent
with EU law. That model has been followed 15 times since then.
Furthermore, Sweden’s legislation regarding the Riksbank has failed
every convergence assessment.

The Commission has a role as the “guardian of the Treaty,” that
is, to ensure that Member States comply with EU law. However, the
obligation to adopt the euro can be described as a provision that
cannot be enforced. The Commission has chosen the approach of
not pressuring unwilling Member States to adopt the euro; without
stating that the obligation does not exist.

Sweden meets three of four convergence criteria

The Treaty and the convergence reports from the Commission and
the ECB outline how the four criteria are interpreted and measured.
Convergence must not only apply at a given point in time but must
also be “sustainable.” Therefore, both a retrospective and a forward-
looking analysis is conducted.

According to the latest reports from 2026, Sweden receives high
marks for three of the four criteria. The criterion on price stability
is met by a wide margin. Regarding public finances, the country must
not be subject to an excessive deficit decision, and this is assessed
based on the well-known reference values of 3 percent of GDP for
the deficit and 60 percent of GDP for debt. Sweden continues to
meet this criterion. The criterion regarding long-term interest rates
is also met by a wide margin.

The criterion that Sweden does not meet is the exchange rate
criterion. Participation in ERM2 is a requirement, and Sweden has
never participated in the exchange rate mechanism. In addition, the
krona’s exchange rate against the euro has been volatile.

The convergence reports also review other relevant factors. It is
noted that the Swedish economy is strong and increasingly
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integrated with the EU and the eurozone. Sweden has a favourable
business climate and its financial sector is described as sound and
highly developed. Competitiveness and the external balance are
positive. On the negative side, the housing markets and private debt
are highlighted.

The overall picture is that the Swedish economy meets the
convergence criteria by a good margin, with the exception of ERM2.

Legislation regarding the Riksbank has not been approved

When a country adopts the euro, its central bank becomes part of
the Eurosystem (ECB and national central banks in the euro area).
To ensure this functions effectively, the Commission and the ECB
must assess in their convergence reports whether the legislation
governing the central bank is compatible with the Treaty. This
requirement has applied to Sweden since 1998. The institutions
assess three broad areas: the central bank’s independence, the
prohibition of monetary financing, and integration into the
Eurosystem.

The legislation governing the Riksbank has been criticized in
every convergence report since 1998. Major changes to the Riksbank
legislation took effect in 2023, but those changes did not address all
of the identified shortcomings. Both institutions consider the
Riksdag’s involvement in setting the inflation target to be
impermissible. Independence is considered to be compromised
because the distinction between monetary policy and financial
stability is drawn differently than what applies to the Eurosystem.
The Commission and the ECB have objections regarding monetary
financing. (i.e. central bank contribution to public finances).
Another objection is that the legislation on integration into the
Eurosystem does not recognize the ECB’s competencies.
Deficiencies were also identified in the Swedish Constitution
regarding the issuance of banknotes.

Overall, both institutions assess that Sweden’s legislation is not
compatible with the Treaty, including the ESCB Statute.
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Staying out of the enro means less influence

It is sometimes argued that Sweden does not lose influence by
remaining outside the euro area. A closer examination, however,
suggests a different assessment. The fact that the Swedish economy
is so deeply integrated with the euro area means that Sweden is
affected by decisions made by euro area countries. Most crucially,
Sweden is excluded from the ECB’s decision-making on monetary
policy. While the ECB is independent, Sweden nevertheless lacks
insight into monetary policymaking and the opportunity to present
Swedish perspectives within the ECB Governing Council, the
Executive Board, and the committees that prepare monetary policy
decisions. Sweden also has no seat on the ECB’s Supervisory Board,
which makes decisions regarding supervision within the Banking
Union. The same applies to the Single Resolution Board, which
handles banking crises in the Banking Union.

Neither does Sweden have a seat in the Eurogroup, which in
practice manages the coordination of economic policy in the euro
area. Eurogroup meetings are prepared by the finance ministers’
closest staff in the Eurogroup Working Group, and Sweden does not
have a seat at that table either. Occasionally, the Eurogroup meets
in an inclusive format, with the finance ministers of all Member
States. In such cases, Sweden has a seat at the table but does not hold
the same standing as the finance ministers from the euro area.
Sweden is sometimes allowed to participate in the Euro Summit
(heads of state and government), but even there, the role is not
equivalent. The European Stability Mechanism (ESM) manages
economic crises, and within the ESM, Sweden does not have the
right to participate in the governing bodies. Sweden is allowed to
participate in meetings regarding ERM2 but does not have the right
to vote on entry into ERM2 or on central rates.

The Commission’s economic positions have proven difficult to
fill with Swedes. The position of Commissioner responsible for
economic and financial affairs is, in practice, impossible for Sweden
to hold. Other economic positions in the Commission, such as that
for the internal market, are likely to be difficult or impossible for
Sweden to hold.

Added to this is the fact that the Treaty on the Functioning of
the European Union lists a number of matters where only eurozone
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countries have voting rights. This applies to the coordination of
economic policy (such as the Stability and Growth Pact) for the
eurozone, as well as certain appointments and legal acts concerning,
for example, the status of the euro and exchange rate policy globally.

The eurozone is one of the world’s three major currency areas,
along with the United States and China. The eurozone is Sweden’s
largest trading partner and has a major impact on Sweden’s
economy. Being able to exert influence, even if only marginally, is
therefore significant. Sweden is today far from the position it held
at the time of Bretton Woods. Sweden could strengthen the group
of euro area countries that advocate free trade and stability-oriented
economic policy. Recently, global currency issues and global
imbalances have become important themes in international
economic cooperation where Swedish interests are at stake, but
these types of issues are handled within the Eurogroup, which
consists solely of euro area countries.

It is difficult to say to what extent Sweden’s choice to remain
outside the euro area undermines its influence in a broader
perspective. This could involve major strategic decisions regarding
the direction of the EU and the euro area, as well as geopolitical
dimensions. Among the factors that nevertheless give Sweden
influence in EU policy without the euro are well-managed public
finances, advanced financial markets, and sustained growth over
time.

A volatile and weak currency is problematic for the single market, but
Sweden benefits from the rules

European monetary cooperation has for decades served as a
foundation for closer economic integration. The currency’s
significance for the single market is captured by the title of a widely
circulated analysis by the Commission, One market, one money.
Although the currency’s importance for the single market is readily
apparent, the connection is rarely discussed in Sweden. This report
questions whether the single market would even be possible in the
hypothetical scenario where all EU countries had freely floating
currencies.

The Swedish krona has been volatile ever since it began its free
float in 1992. It is a general pattern for freely floating currencies that
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they fluctuate more than can be justified by economic fundamentals
such as inflation or growth. In terms of trends, the krona has
depreciated against the euro since its introduction in 1999, by more
than 20 percent. There have been periods of both a weaker and a
stronger krona. For example, the krona weakened by 18 percent
during the global financial crisis, while it strengthened by 23 percent
during the euro crisis. Such fluctuations are not easy for Swedish
companies to manage, and they affect the internal market.

Sweden nevertheless has full access to the internal market because
the rules are favourable. Joining ERM2 is not mandatory. EU rules
permit a freely floating currency. The Treaty rules on the internal
market apply equally to all Member States, and there are no
conditions regarding the currency.

Sweden’s possible road to the euro
A multi-year process

The third part of the report outlines the process if Sweden were to
adopt the euro as its currency. This is a multi-year process. The euro
could be introduced no earlier than January 1, 2032. The reason it
takes time is that new legislation is required, as well as participation
in ERM2 and the Banking Union. Legislative work needs to begin in
2027. A decision by the Riksdag is needed in 2029. Entry into ERM2
and the Banking Union would take place in the spring of 2029.
Decisions on the introduction of the euro and the conversion rate
would be made around the middle of 2031. If such a rapid process
does not materialize, the dates will naturally be later. A referendum
on the euro in 2030 would, in the event of a “yes” vote, mean that
the euro could be introduced on January 1, 2034.
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Year Measure

2027 - Begin work on legislation regarding the Riksbank and the Banking Union
- Parliamentary inquiry into introducing the euro as the currency
2028 - By May at the latest: Application to join the Banking Union
- By May at the latest: Announcement of intention to join ERM2
2029 - January 1: Legislation on the Banking Union enters into force
- January-April: Parliamentary resolution on the political intention to adopt the euro
- By May at the latest: Entry into ERM2 and the Banking Union

2030 - Early in the year: Parliamentary decision on new legislation regarding the
Riksbhank,

- September: General election to the Riksdag, where the EMU is discussed
- Transition plan presented
2031 - January 1: New legislation on the Riksbank enters into force
- May/June: Convergence reports from the Commission and the ECB
- June/July: Decision by the Ecofin Council
2032 - January 1: The euro is introduced

ERM?2

The Swedish economy has long met the criteria for adopting the
euro in terms of price stability, public finances, and long-term
interest rates. In these respects, economic policy can remain
unchanged. The new element is ERM2. Sweden has not had a fixed
exchange rate regime since the krona’s fall in 1992. The rules and
conditions for ERM2 are explained in this volume. The standard
wide fluctuation bands of +/- 15 percent would apply. In practice,
however, the exchange rate needs to vary considerably less. It is
important that the ECB, with its substantial resources, can defend
the krona. The ECB and the Riksbank can carry out coordinated
intramarginal interventions to limit the krona’s exchange rate
movements. The choice of central rate is a significant decision, made
by the Swedish government and the Riksbank together with the euro
area countries, the ECB and ERM2 participants. There is no set
method for determining the central rate, but it is important to find
an economically realistic rate that is neither too weak nor too strong.
Entry into ERM2 would need to be announced approximately one
year in advance.

An important recent change is that entry into the Banking Union
must occur at the latest simultaneously with entry into ERM2. This
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is an arrangement that should be viewed in light of conditions in the
new Member States. However, since it is clearly stated that this rule
applies to all Member States entering ERM2, it is reasonable to
assume that it would also apply to Sweden. The practical
consequences do not appear to be particularly significant, but the
requirement does have implications for the process.

Legal adaptation

Legislation concerning the Riksbank must be amended to bring it
into line with the Treaty. Amending ordinary law does not appear to
be complicated, but the process takes time. The requirements for
legal adaptation likely include amending the Constitution, which
requires two decisions in the Riksdag with a general election (earliest
2030) in between and a two-thirds majority (a new requirement) for
the second decision.

Special legislation is needed for a Member State outside the euro
area to participate in the Banking Union through so-called “close
cooperation.” The reason is that ECB legal acts can only be binding
on euro area countries. Such legislation is probably not particularly
complicated, but the process still takes time, involving proposals,
public consultation, referral to the Council on Legislation, a
government bill, and a decision by the Riksdag. The ECB needs up
to a year to process an application to join the Banking Union, during
which both legislation and the banking sector’s financial situation
are analyzed. The legislative process must be well advanced by the
time the application is submitted, and the legislative changes must
have entered into force before entry into the Banking Union.

To participate in the Banking Union, Sweden must also ratify the
intergovernmental agreement on the Resolution Fund. Another
(likely) element involves legislation and other preparations
regarding the backstop, which is a planned complement to the
Resolution Fund which, for eurozone countries, is to be provided
through the ESM.

46



€ 2026:6 volume 1

Changeover plan

Changing currency is no small matter. Many parts of society would
need to be involved for the whole process to run smoothly. The
Commission, the ECB, and the 21 eurozone countries have
accumulated significant experience on how best to manage the
transition from national currencies to the euro. Sweden has already
developed changeover plans twice: for the 1997 decision to remain
outside the eurozone from the start and for the 2003 referendum. A
changeover plan must comprise several components. Many different
laws and regulations contain amounts in kronor that need to be
changed. Cash is becoming less used, but there must still be euro
banknotes and coins available. In the retail sector, dual pricing and
measures to prevent price hikes in connection with the currency
change may be necessary. The financial sector plays a key role. All
bank accounts must be converted. The business sector must prepare
its accounting, invoicing, and it-systems. Special information
campaigns are needed for citizens and small businesses.

Political process

The form of a future political decision is essential. A review of what
has been said and promised shows that a decision in the Riksdag is
entirely possible and in accordance with the broad political
agreement prior to EU membership. Various practical alternatives
and models for such a Riksdag decision are being discussed. A new
referendum is one possibility. In that case, it would be the first time
a national referendum has been repeated in Sweden. There are
various drawbacks and problems with a new referendum on the euro.
The consequences of a new “no” vote must be made clearer than was
the case in 2003. A new “no” vote is likely to be definitive or have an
impact for several decades. A political stance needs to state the
ambition to adopt the euro and, ideally, specify a timeline and other
details. This should precede entry into ERM2, as this is a clear step
toward the euro. Economic reasons also suggest that participation in
ERM2 should have a political basis in order to minimize the risk for
market turbulence due to political uncertainty.
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The euro is not a make-or-break issue for the Swedish economy

The chapter on what would be different for the Swedish economy
and economic policy addresses four areas: stabilization policy; an
end to a depreciating and volatile currency relative to the euro;
requirements under eurozone rules; and the risk of a federalist
development.

Stabilization policy would face new conditions. This theme has
been one of the dominant ones in the Swedish EMU debate. It has
often been argued that Sweden needs its own monetary policy, but
the Riksbank has, particularly in recent years, closely aligned itself
with the ECB’s monetary policy. Sweden’s public finances are
strong, which provides opportunities to counteract a recession at the
national level if the ECB’s monetary policy proves insufficient or in
the event of an economic shock specific to Sweden. There is
increasing Swedish economic integration into the eurozone and
synchronization between the business cycles in Sweden and the euro
area. This reduces the need for Swedish national policy instruments.
Swedish wage formation is functioning well, and it is not particularly
likely that competitiveness will be lost. Nevertheless, future
economic shocks affecting only Sweden cannot be ruled out, though
their timing and nature are impossible to predict. A national
monetary policy is problematic in any case, given the single market.

Sweden would put an end to a policy which allows the krona to
trend downward against the euro (although the future krona/euro
exchange rate is unknown). This would be a significant change,
though one that a number of other, economically weaker European
countries have undergone. A strong currency is likely to have
predominantly positive consequences in terms of predictability and
productivity. On the negative side, there may be short-term pressure
on the profitability of major net exporters (the basic industries).
Volatility in the krona’s exchange rate against the euro will cease,
providing predictability for Swedish companies and citizens with
economic ties to the eurozone.

The Riksbank would become part of the Eurosystem. Sweden
would join the Banking Union, and this would need to happen nearly
three years before the euro is introduced. Supervision and crisis
management already take place according to a common regulatory
framework, so the difference in substance is likely to be small.
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Sweden would become a shareholder in the ESM, but this would not
affect Swedish economic policy. The binding enforcement measures
in the Stability and Growth Pact would apply, but all indications are
that Sweden would not be affected by this at all. There is a rule
regarding the review of euro area countries’ draft budgets, and this
could potentially have political consequences in Sweden, but hardly
any substantive impact as long as the national fiscal policy
framework is respected. Public debt would be converted to euros
and, in principle, become foreign debt, and new government bonds
would need to include clauses making them easier to restructure.
The material consequences would, by all accounts, be insignificant.
There would be some additional procedures and new forms of
broader economic policy coordination, but hardly of a nature that
would affect the freedom of action in Swedish economic policy.

Public finances

A concern occasionally raised in Swedish debate is that a crisis —
whether a banking crisis or a fiscal crisis—would affect Swedish
public finances (Sweden would have to pay for other countries’
malpractice or lack of budgetary discipline). During and after the
euro crisis, systems for preventing and managing crises have been
established. They include the ESM, reforms to mechanisms for
sound public finances, the Banking Union with improved super-
vision, higher capital requirements, and resolution rules. These
systems have been tested during the Covid-19 crisis, though the
NGEU (EU27) was established in a way that favoured certain
Member States, both those inside and outside the eurozone. It is
difficult to predict whether the system will withstand a future crisis.
However, there are no hidden paths into the Swedish national
budget; rather, the rules and mechanisms are known.

There would be three types of direct effects on public finances
when adopting the euro, not counting administrative costs:

o The Riksbank would pay its entire share of the ECB’s capital,
estimated at around 300 million euros, or just over 3 billion
kronor. The equity in the ECB will be accounted as an asset.
The Riksbank is to provide the ECB with foreign exchange

reserves.
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e Sweden must become a member of the ESM. This entails
contributing nearly 3 billion euros over a five-year period in
paid-in capital. In addition, Sweden needs to provide a
guarantee in the order of over 20 billion euros. The amount
paid-in will be recorded as an asset on the government’s
balance sheet.

e The Resolution Fund and the backstop. Sweden needs to
transfer funding in the order of 1418 billion kronor to the
Resolution Fund. These funds should be taken from what the
banks have already paid into the Swedish Resolution Reserve.
During the nearly three-year period that Sweden participates
in the Banking Union through “close cooperation,” a loan
commitment (credit line) of the same magnitude in parallel to
the ESM will be needed (if the new ESM Treaty enters into
force). Once Sweden becomes a shareholder in the ESM, this
loan commitment will no longer be necessary.

Low probability of federalist development due to the EMU

Will fiscal and social policies be transferred to the EU level because
of the euro? Following the euro crisis and other developments, it is
now possible to identify patterns with some degree of certainty that
suggest the EU will not evolve into a federal state because of the
euro.

During the euro crisis, a number of radical proposals were put
forward in a centralizing direction, but they were not implemented.
The central funding mechanisms in the form of the ESM and the
Resolution Fund that were established are subject to strict
conditions. The fundamental “no-bail-out” rule, designed to prevent
the EMU from becoming a transfer union, remains in place.
Similarly, decisions on taxation require unanimity. Amendments to
the EU’s founding treaties require the approval of all Member States.

There is a tension between centralization and national
democracy. In Germany, important legal rulings have been issued by
the national Constitutional Court, making it clear that the EU’s
powers in economic policy cannot extend much beyond what is
stipulated in the current Treaty.
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This does not preclude the EU from moving in a federalist
direction for other reasons. There are grounds for this in the form
of geopolitics and greater ambitions in joint projects. There may also
be tendencies toward division due to populist movements.

Sweden’s policy options regarding EMU

The report concludes by identifying options for Swedish EMU
policy. Four options are deemed realistic. In addition, two other
conceivable but unrealistic outcomes are discussed as part of the
overall picture. The four policy options are:

1. Adopt the euro as the currency. The process, various requirements,
and consequences have been discussed in previous sections.

2. Continue the current arrangement. This would mean not changing
the present policy, that is, not adopting the euro.

3. Remove obstacles to introducing the euro. This option would
involve taking limited but non-binding steps toward the euro:
correcting deficiencies in the legislation governing the Riksbank
and preparing legislation on the Banking Union.

4. Partially move toward the euro. In addition to option 3, this would
involve joining the Banking Union.

There are thus a couple of additional outcomes that could
hypothetically result from choices regarding the EMU issue, even if
they seem unlikely and unreasonable. One outcome is to seek a
Treaty protocol for an opt-out. This would provide a legal right not
to adopt the euro. However, such a protocol is difficult, or nearly
impossible, to obtain. An extreme option would be to leave the EU.
All Member States have the right to leave the EU, and in doing so, a
Member State would be released from all rights and obligations
under EU law. Given the experiences of Brexit and the strong
support for EU membership among the Swedish public, it would be
far-fetched and strange to take such a drastic step solely because of
the issues surrounding EMU.
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1 Inledning

1.1 En betydande politisk fraga

EMU och Sverige dr med alla rimliga matt mitt en betydande politisk
friga. I perioder har EMU debatterats intensivt 1 vért land f6r att 1
andra tider komma i skymundan. Nu har det gitt tre decennier sedan
Sverige 1997 forsta gingen tog stillning till euron med ett ”inte nu,
men kanske senare”. Folkomréstningen 2003 resulterade i ett nej.
Men euron finns kvar och allt talar {6r att den kommer att férbli
EU:s valuta under 6verskddlig tid.

EMU ir ett valutapolitiskt arrangemang. Att inféra euron skulle
paverka svensk ekonomi och férutsittningarna f6r den ekonomiska
politiken. Men betydelsen gir utéver det ekonomiska filtet. Euron
ir ett politiskt steg. Det handlar om Sveriges EU-medlemskap, om
folkrittsliga férbindelser och, numera, om geopolitik.

EMU har i Sverige visserligen d& och d debatterats och doku-
menterats, men inte alltid behandlats pd ett rittvisande sitt. En del
har missférstitts, en del har 6verdrivits, en del har underskattats, en
del har man inte pratat om. I den hir rapporten kommer nigra
vanliga forestillningar om EMU att problematiseras.

e Att euron skulle vara en odesfriga for svensk ekonomi.
Knappast, svensk ekonomi kommer fortsatt att bero pd om-
virlden och vira ekonomisk-politiska val. Det kan g8 bra eller
diligt bide med och utan euron.

e Att euron bor inféras d3 det finns en ekonomisk nettovinst
for Sverige. Tveksamt att det ndgonsin objektivt gir att rikna
fram ett tydligt netto 1 en nationell kostnads- och intikts-

kalkyl.

o Att Sverige skulle ha ett fritt val om vi ska inféra euron eller
inte. S3 har saken framstillts 1 den nationella debatten, men
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EU:s grundfordrag giller fullt ut for Sverige och dir ir det en
skyldighet att kvalificera sig for euron.

e Att EMU skulle vara en skakig konstruktion som man bor
hilla sig utanfér. Det mesta talar for att EMU idag, efter
reformer under eurokrisen, ir mer robust dn tidigare och att
euron kommer att besta.

e Att EMU skulle leda till en oacceptabel centralisering av
befogenheter dir Sverige skulle férlora kontrollen éver vil-
firdsstatens utformning och finansiering. Knappast. Starka
motverkande mekanismer finns och radikala tgirder inférdes
inte ens under eurokrisen.

o Att Sverige skulle 3 betala f6r andra eurolidnders skulder. Det
ir forbjudet att 6verta skuld 1 EU. Eventuella n6dlin méste

betalas tillbaka.

o Att Sverige skulle behéva garantera bankerna 1 Bankunionen.
Det fungerar inte s, gemensam finansiering ir strikt villkorad
och principen ir att aktieigare och vissa finansidrer, inte
skattebetalarna, ska svara f6r kostnaderna om banker fallerar.

o Attsvensktinflytande inte skulle ha skadats av att vara utanfér
euron. Det ir en missuppfattning som inte héller vid nirmare
granskning.

e Att euron och den inre marknaden skulle vara skilda saker.
Det stimmer p3 sitt och vis, men stora valutarérelser innebir
att forhdllandet blir problematiskt. Den inre marknaden skulle
knappast vara mojlig i det hypotetiska fallet att alla EU-linder
hade fritt flytande valutor.

o Att en folkomréstning skulle vara ett bra sitt att avgéra om
euron ska inforas i Sverige. Mgjligt, men tveksamt om en ny
folkomréstning ir ritt form for ett politiskt stillningstagande.

1.2 Volymens upplaggning

Syftet med denna volym ir att analysera Sveriges férhdllande till
euron, EU:s valuta. Volymen utgér den férsta 1 ESO:s EMU-
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rapport. Den hir volymen har ett Sverigeperspektiv och bestdr av
fyra delar.

Den forsta delen ir tillbakablickande. En historik ges av Sveriges
forhallande till EMU. Det handlar om valutasamarbete och valuta-
politik men ocksd om relationen till europaintegrationen 1 bredare
mening. Den historiska dterblicken dr nédvindig for att f6rstd var
Sverige befinner sig idag.

Den andra delen handlar om Sveriges aktuella relation till EMU.
Ett kapitel redovisar vad grundférdraget siger om skyldigheten att
inféra euron som valuta. Hir gors ocksd en genomging av om
Sverige ir kvalificerat for att inféra euron. Det giller Sveriges lige
relativt konvergenskriterierna och kraven pi lagstiftning om
Riksbanken. Inflytande och relationen tll den inre marknaden
behandlas ocksa.

I den tredje delen analyseras hur processen ser ut om Sverige
skulle inféra euron som valuta. Det blir en flerdrig process. Euron
skulle tidigast kunna inféras den 1 januari 2032.

I den avslutande delen identifieras fyra svenska handlings-
alternativ f6r EMU.

I volym 2 som utgdr den andra delen i ESO:s EMU-rapport
jimtors EMU idag med hur EMU sdg ut 2003, det vill siga vid tiden
for folkomrostningen. Den volymen har sledes ett EU-perspektiv.
Eurokrisen blottlade brister 1 EMU:s konstruktion som féranledde
omfattande reformer. Sammanlagt registreras i volym 2 tio férind-
ringar sedan 2003. Slutsatsen ir att EMU idag ir mer robust in
tidigare. Forindringarna ir skil nog att géra en f6rnyad provning av
svenskt inférande av euron som valuta.

Det har linge varit tyst 1 svensk debatt om euron, dven om
enstaka analyser har lagts fram.' En ambitiés och omf&ngsrik rapport
1 form av en antologi lades fram 1 slutet av 2025, dir Lars Calmfors
och en rad experter gor ett slags uppdatering av den inflytelserika
EMU-utredningen 1996. Den nya rapporten innehéller flera kvali-
ficerade analyser som ir intressanta f6r att bedoma olika aspekter av
ett svenskt inférande av euron. Antologin mynnar utien bedémning

! Exempel dr Calmfors (2009), Eriksson och Ljungqvist (2021), Ekholm (2022), Danielsson
och Leonard (2024).
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av plus och minus fér Sverige av att inféra euron. Det finns dock
svarigheter med sidana kalkyler i fallet EMU:?

e EU-medlemskapet ir en helhet, det ir inte tinkt att man ska
snitta ut enskilda delar.

e Euron kan ge prisstabilitet och en tillforlitlig valuta, men den
kan inte férvintas vara 16sningen pd — eller upphovet till —alla
ekonomiska problem.

¢ Det kommer alltid att finnas f6r- och nackdelar och problem
som kan skyllas pd euron. Det ir svirt eller omojligt att rikna
fram ett objektivt netto som blir allmint accepterat.

o Angreppssittet uppmuntrar till verdrifter pd bigge sidor av
debatten — bade férdelar och nackdelar tenderar att 6verdrivas.

e Sist men inte minst, argumentet att man behdver en sjilv-
stindig penning- och valutapolitik handlar 1 hég grad om
framtida ekonomiska kriser som skulle gilla enbart Sverige
(asymmetriska chocker). Det ir oméjligt att forutsiga tid-
punkt eller karaktir hos den typen av chocker. Utsagt eller
inte, s& forbehéller Sverige sig ritten att devalvera mot andra
medlemsstater och det ir en dubiés handlingslinje 1 EU.

Den hir volymen har som lisaren kommer att kunna finna ett annat
uppligg och det finns endast ringa 6verlappning med Calmfors
antologi.

1.3 Underlag

Volymens delar ir olika till sin karaktir, s underlagen till respektive
del skiljer sig it en del. Genomgdende bygger framstillningen pd
oppna killor som ir tillgingliga f6r kontroll. Det fulla underlaget
framgdr av killférteckningen.

For den forsta tillbakablickande delen finns inte nigon samman-
hillen historik om Sverige och EMU tidigare dokumenterad, s det

? Lars Calmfors, vars utredning 1996 (SOU 1996:158) i hég grad har etablerat en dylik K/I-
analys som analysmall, skriver 1 en senare rapport (2009): "Det kommer aldrig att bli méjligt
att gora ndgon nyttokalkyl som visar att Sverige gor en nettovinst pd att gd med.” I sin
sammanvigande analys i antologin 2025, som mynnar ut i en positiv helhetsbedémning,
framhéller han att kalkylen 4r beroende av hur man viktar och virderar olika faktorer.
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har varit friga om att ligga ihop olika bitar. Diremot finns en hel del
material om Sverige och europaintegrationen/EU dir EMU delvis
ingdr. Det dr ocksd relevant att beakta Sveriges ekonomiska historia
1 bredare mening de senaste decennierna, dir mycket material finns.
Anknytning gors dven till valutapolitisk historik om Sverige och
Bretton Woods, vdr tid 1 valutaormen d& devalveringspolitiken
inleddes, liksom av kronans fall 1992 som ir vil dokumenterat.
Politiska stillningstaganden som de framkommer 1 offentliga utred-
ningar, propositioner och riksdagsbeslut ir givna underlag.
Memoarer och biografier ingdr ocksd i killmaterialet. De ger ofta
intressanta inblickar 1 resonemangen bakom vigval. Nigra nyckel-
aktdrer har skrivit om centrala skeenden. De flesta personer som har
haft viktiga roller 1 processen ir 1 livet, och en del av dem har
intervjuats. Flertalet har samtyckt till intervju, antingen personligt
eller via e-post. Négra har tyvirr avbojt eller inte svarat — deras
medverkan hade kunnat kasta mer ljus sirskilt pd folkomrostningen
2003. En del arkivmaterial frin férhandlingen om EU-medlemskapet
ingdr ocksd 1 underlaget f6r denna del av volymen.

Den andra delen om Sveriges aktuella relation till EMU ir 1 viss
grad av EU-rittslig och institutionell karaktir. Dir har det gillande
grundfordraget, det vill siga Lissabonfordraget, varit centralt, lik-
som material kring den svenska lagstiftningen om Riksbanken.
Centralt dr att granska vad fordraget siger om en medlemsstats
rittigheter och skyldigheter vad giller att inféra euron. Innehillet
har granskats av juridisk expertis. For kapitlet om Sverige och
intridesvillkoren ir konvergensrapporterna fran kommissionen och
ECB givna killor. Dir dr materien av bdde ekonomisk och rittslig
art. Kapitlet om inflytande bygger p& material om EMU:s institu-
tionella uppbyggnad. Kapitlet om valutapolitiken och inre mark-
naden bygger pd statistik frin Riksbanken och EU-reglerna om
valutapolitiken och inre marknaden.

Den tredje delen om Sveriges mojliga vig till euron bygger pd
material om tidigare inférande av euron, det vill siga erfarenheter
som kommissionen och ECB (liksom flertalet medlemsstater) har.
Sverige har tvd ginger tidigare gjort forberedelser f6r euron, och
sirskilt den forsta av dessa ir vil dokumenterad. Eftersom ERM2
och Bankunionen skulle ingd i processen, har sirskild uppmirk-
samhet dgnats dessa moment genom expertintervjuer och sekundir-
killor. Ett kapitel handlar om krav pd den ekonomiska politiken, och

57

Inledning



Inledning

€ 2026:6 volym 1

dir anknyts till analyser av hur ekonomin skulle p&verkas av att den
monetira politiken flyttas till EU-nivin. Aven underlag om EU-
regler om den ekonomiska politiken anvinds. Bedémningarna i
denna del har diskuterats med ekonomisk expertis.

Den fjirde delen om Sveriges handlingsalternativ for EMU
knyter ithop de féregiende delarna i en analys av tillgingliga vigval.
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DEL I: TILLBAKABLICK






2 Bretton Woods: Sist in blir
primus

2.1 Sverige utanfor i starten

Bretton Woodssystemet forhandlades — utan svensk medverkan -—
innan andra virldskriget var 6ver. Systemet representerade en
multilateral ordning 1 kontrast till det bilaterala system med en axel
mellan USA och Storbritannien som iven i1 svensk debatt fore-
sprakades av en del. Ett 6verordnat syfte var att undvika misstagen
under mellankrigstiden med handelshinder och konkurrensdevalve-
ringar. Grundbulten 1 systemet var ordningen med fasta men
justerbara vixelkurser som skrevs in 1 Internationella Valutafondens
(IMF) stadga. Medlemsstaterna forpliktigade sig att uppritthilla en
fast vixelkurs gentemot dollarn med en liten variationsbredd pd +/-
1 procent. Dollarn knéts till guld genom ett amerikanskt dtagande
att 16sa in dollar mot guld. Medlemsstaterna stillde en del av sina
valutareserver till IMF:s férfogande genom sd kallade kvoter. IMF
kunde ge 1an vid svirigheter med betalningsbalansen.
Ekonom-historikerna Géran Ahlstrém och Benny Carlsson
(2006) 1 Lund har gjort en omfattande studie av Sverige och Bretton
Woods. Sverige kom in i IMF i augusti 1951, sist av de nordiska
linderna. Ett skil till att det dréjde och att Sverige inte bjéds in till
konferensen 1944 i Bretton Woods var negativ hillning frin USA
och Storbritannien med anledning av Sveriges agerande under kriget.
Till detta ska liggas att den divarande utrikesministern Osten
Undén definierade neutraliteten 1 strikta termer med “ekvidistans”
till kontrahenterna i det kalla kriget. Det medférde att det alls inte
var en sjilvklarhet att gd in 1 ett tydligt vistdominerat ekonomiskt
samarbete. Sovjetunionen hade deltagit 1 férhandlingarna i Bretton
Woods, men stillde sig sedan kritisk till systemet och ratificerade
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inte IMF:s stadgar. Dirtill kom att det fanns en hel del tvivel bide
pd Finansdepartementet, Riksbanken och bland ledande svenska
ekonomer gillande det 6nskvirda i fasta vixelkurser och nédvindig-
heten av ett s3 pass forpliktigande och ingripande valutasamarbete.

2.2 Exportintressen ledde till svenskt IMF-intrade

Tage Erlander och Dag Hammarskjold stod f6r en vistorienterad
neutralitet. Hammarskjold (statssekreterare vid Finansdepartemen-
tet) agerade for ett svenskt deltagande 1 IMF. Den avgorande
omstindigheten for att till slut gd in 1 IMF var planerna pa ett fastare
globalt system f6r handel (International Trade Organisation), som
villkorade deltagande med valutadtaganden nira dem som gillde i
IMF men utan inflytande eller andra férdelar. D4, liksom idag, hade
exportindustrins marknadsaccess hog politisk  prioritet, och
slutsatsen blev att det av sirskilt inflytandeskil bedémdes vara lika
sd gott att gd in 1 IMF (prop. 1950/89). Kronan knéts till dollarn
med kursen 5,17321, och den kursen hélls sedan 1 20 ir.

Sverige fick en framtridande roll i IMF

Sverige blev som medlem i IMF en “trogen anhingare”, med ett
agerande som priglades av ”blygsamhet, pdlitlighet, forsiktighet och
kompromissbenigenhet”, for att anvinda den karaktiristik som
Ahlstrém och Carlsson (2006) formulerade. Tva svenskar var chefer
for IMF under fondens tidiga 4r.’

Svensk ekonomi stod stark efter kriget med en oférstord industri
och hog efterfrigan pa svenska varor. Nir det 1962 uppstod behov
att forstirka IMF:s resurser gjorde man inte det genom en generell
héjning av kvoterna. I stillet utokades IMF:s resurser genom att en
mindre krets starka linder triffade General Agreement to Borrow
(GAB). Sverige deltog i GAB och fick dirmed en framskjuten plats
1 det internationella ekonomiska samarbetet som en medlem 1 G10
("gruppen av tio”) som deltagarna i GAB formerade. G10 bestod av
USA, Kanada, Japan, Frankrike, Storbritannien, Nederlinderna,

3 Riksbankschefen Ivar Roth 1951-56 och Per Jacobsson 1956—63. Den senare hade en bak-
grund i BIS, centralbankernas samarbetsorgan.
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Belgien, Sverige, Tyskland, Italien och efter ett tag dven Schweiz.*

G10 fungerade som férhandlingsarena i olika IMF-frigor. G10-
kretsen bildade en arbetsgrupp inom OECD {6r diskussion av inter-
nationell makroekonomisk politik. Gruppen gir under det anonyma
namnet Working Party 3 (WP3), dir Sverige fortfarande ir en del av
en exklusiv krets linder.

Stabilitet och tillvixt i tvd decennier

Sverige hade sdledes ett system med fast vixelkurs under tvd
decennier efter kriget. Denna tid utmirktes av stark tillvixt, 18g in-
flation och lag arbetsléshet. Frin Finansdepartementet, som styrde
sdvil finans- som penningpolitik, fordes en aktiv stabiliserings-
politik. Det fanns en stark tro pd méjligheterna att styra den makro-
ekonomiska utvecklingen (Jonung 2000). I Bretton Woodssystemet
ingick restriktioner for kapitalrérelser som inte var relaterade till
handel, det vill siga portféljinvesteringar och direktinvesteringar.
Dirull kom for svensk del inhemska regleringar av kreditmark-
naden. Den svenska valutaregleringen avvecklades i sin helhet forst
1989, medan den inhemska kreditmarknaden avreglerades 1985.

2.3 Slutet pa Bretton Woods

Bretton Woodssystemet tog slut i augusti 1971 d& president Nixon
upphivde dollarns konvertibilitet mot guld. Man férsékte ridda
systemet genom att vidga fluktuationsbanden till +/- 2,25 procent
och devalvering av dollarn. Men 1973 lit dven andra stora linder sina
valutor flyta och systemet upphérde med detta. IMF:s stadgar
reviderades 1976 for att kodifiera den nya ordningen. De nya stadg-
arna tillit flytande vixelkurser men de f6rbjod s& kallade konkur-
rensdevalveringar, det vill siga devalveringar som gir utover att
dterstilla forlorad konkurrenskraft. IMF fick en fortsatt roll f6r att
overvaka medlemslindernas ekonomier (artikel IV) och att ge lan
vid svirigheter med betalningsbalansen.

Flera forklaringar har getts till att Bretton Woodssystemet
upphorde trots att det s ling tid hade gett virldsekonomin stabili-

* Namnet G10 beholls fastin gruppen bestod av elva linder.
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tet, hog tillvixt och expanderande handel. En férklaring ir att USA,
systemets ankare, inte forde en ekonomisk politik som var forenlig
med prisstabilitet. Penningpolitiken var alltfér expansiv och de
offentliga finanserna var i olag pd grund av stora utgiftsprogram och
ovilja att skattefinansiera Vietnamkriget. IMF:s officiella historie-
skrivare pd den tiden, Margaret Garritsen de Vries (1996), betonar 1
stillet alltfor stor rigiditet 1 systemet genom ovilja hos éverskotts-
linder som Visttyskland och Japan att revalvera sina valutor samt att
kapitalrorelserna dver grinserna blivit storre dn vad som frin bérjan
forutsetts. I bilden finns dven det som efter en belgisk ekonom
benimns *Triffins dilemma”. Det handlade om att USA behovde
forse 6vriga linder 1 systemet med tillrickliga volymer dollar och
samtidigt uppritthdlla dollarns trovirdighet. Detta skapade deval-
veringsférvintningar och dirmed incitament att vixla in dollar mot
guld. I lingden kom situationen att bli ohdllbar d3 tillgdngen p4 guld
var begrinsad.
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3 Valutaormen —
devalveringspolitiken inleds

Sveriges tid 1 valutaormen innebar slutet pd tvd decennier av stabil
vixelkurs och starten pd en orolig tid 1 svensk ekonomi. D3 inleddes
en trendmissig forsvagning av kronan som varar in 1 nutid.

3.1 Integration motiv for valutasamarbete

Nir Bretton Woodssystemet upphérde hade europeisk integration
gitt framit. Gemensam jordbrukspolitik (1962) och tullunion
(1968) hade etablerats inom EG. Aven om internhandeln inte var
sirskilt stor sd gav framstegen motiv f6r att undvika fluktuationer i
valutakurserna. Det fanns sirskilda europeiska ambitioner f6r mone-
tirt samarbete genom ett avtal mellan EG-linderna frin 1958 om
tillimpning av Bretton Woodssystemet. EG-linderna skulle be-
grinsa bandbredden till 0,75 procent i stillet {6r generellt gillande
1 procent. Romfordraget som grundlade EG stipulerade att valuta-
politiken skulle behandlas som en friga av gemensamt intresse, en
allmint hillen regel som finns kvar 1 dagens grundférdrag. Genom
Romférdraget inrittades Monetira kommittén, som i starten inte
hade ndgra sirskilda befogenheter men som blev viktig fér inform-
ationsutbyte och sedermera, under EMS, ett av EG:s miktigaste
organ.

De sex EG-linderna hade vid ett toppméte 1 Haag 1969 enats om
det politiska mélet att skapa en ekonomisk och monetir union. I
Wernerrapporten 1970 stakades en plan ut for att realisera detta mal.
I planen, som godkindes politiskt 1971, ingick att inritta en gemen-
sam valuta och att centralisera viktiga delar av den ekonomiska
politiken. Planen var dock vag nir det gillde en gemensam central-
bank och andra institutionella element. Wernerplanen byggde pa att
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Bretton Woodssystemet skulle vara i funktion, s nir det upphorde
foll ocksd ambitionerna fér EMU den gingen. I Wernerplanen
ingick en stegvis minskning av bandbredden f6r EG-linderna frin
gillande 0,75 till 0,6 och slutligen O procent.

Valutaormen blir till

Under Smithsonian Agreement 1973 vidgades fluktuationsbandet till
+/- 2,25 procent i Bretton Woodssystemet.” Det innebar att tvd
EG-valutor teoretiskt kunde variera 9 procent gentemot varandra
om de skulle nd respektive topp och botten p sina band. Detta ansig
EG-linderna vara for mycket. De beslot dirfér att inritta “valuta-
ormen” genom The European Common Margins Agreement som blev
operativt den 24 april 1972. Ormen innebar foérenklat att EG-
valutorna skulle flyta gemensamt gentemot dollarn, en “orm 1 en
tunnel”. De mojliga kursrorelserna inom det nya systemet halvera-
des till hogst 4,5 procent. Det fanns mojligheter till stédjande
interventioner och dirtill vissa kreditmekanismer. Andringar av
centralkurserna skulle 6verenskommas gemensamt, men 1 praktiken
hanterades valutaormen som ett 18sligt samarbete och linderna fick
1 hog grad vad de onskade. Valutaormen indrade karaktir 1 mars
1973 d& dollarns stillning som ankarvaluta i Bretton Woodssystemet
ocksd formellt upphorde, och di blev valutaormen ett internt sam-
arbete utan dollarkoppling. Ambitionen om nirmare valutasam-
arbete EG-linderna emellan avspeglades dven i ett beslut 1974 som
stipulerade ett mil om konvergens i den ekonomiska politiken. Det
inférdes ett rittsligt krav pd konsultation med partners fére vixel-
kursjusteringar.

Valutaormen pédverkades starkt av den férsta oljekrisen 1973.
Oljeexportorernas  kartell OPEC beslot di att minska olje-
produktionen och att inféra embargo mot industrilinder som stodde
Israel i Yom Kippurkriget samma 4r. Effekten blev en kraftig global
recession och stigande inflation, som bemdottes olika av de
europeiska linderna. Tyskland prioriterade inflationsbekimpning
och fick initialt negativa effekter pd BNP och arbetsloshet. Andra

> Avsnittet om valutaormen bygger frimst pd Gros och Thygesen (1998, kap. 1) och Apel
(1998, kap. 1).
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EG-linder férsokte 6verbrygga oljekrisen med stimulanspolitik som
ledde till hog inflation.

3.2 Sverige gar in och gar ur

Intride med nordisk och europapolitisk bakgrund

Sverige gick in 1 valutaormen den 19 mars 1973 som associerad
medlem.® Vid den hir tiden fanns en vilande ansékan om EG-med-
lemskap frdn 1967. Sverige hade emellertid i mars 1971 offentligt
konstaterat att medlemskap inte vore mojligt med hinsyn till
neutraliteten. Detta uttalades mot bakgrund av Werner- respektive
Davignonrapporterna (stirkt samarbete om utrikespolitiken). I
stillet slot Sverige ett frihandelsavtal med EG 1juli 1972. Nir Sverige
valde att gd in 1 valutaormen var ett motiv att kunna fortsitta med
gillande centralkurs, som tillkommit efter justeringar 1971 och
1973. Alternativet att l3ta kronan flyta bedomdes leda tll ett
apprecieringstryck. Denna bedémning gjordes siledes innan olje-
krisen och den expansiva politik som féretogs for att bemota den.
Den svenska regeringen hade framfért en 6nskan till EG-linderna
om att utrdna forutsittningar och villkor f6r ett svenskt deltagande
1 ett kommande monetirt samarbete inom EG.

Att Sverige valde att delta i ett monetirt EG-samarbete bér nog
ses mot bakgrund av att vira nordiska grannar Danmark och Norge
gitt in 1 valutaormen. Det fanns inda sedan tidigt 1950-tal ett titt
nordiskt samarbete i valutafrigor inom IMF. Danmark hade till-
sammans med Storbritannien och Irland blivit medlemmar av valuta-
ormen den 1 maj 1972. Senare samma manad blev Norge medlem.
Alla de fyra nimnda linderna var vid denna tidpunkt kandidatlinder
och det lig darf6r nira till hands att de gick in i valutaormen. Norges
folkomréstning om EG-medlemskapet i september 1972 resulterade
1 ett nej, men Norge blev trots detta kvar i valutaormen inda tills den
ersattes av EMS/ERM. Danmark, Storbritannien och Irland blev
EG-medlemmar den 1 januari 1973.

¢ Redogérelsen for Sverige och valutaormen bygger frimst pa historiken i SOU 1977:10,
avsnitt 2.3.1 och Jonung (2000).
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Sverige deltog i valutaormen i drygt fyra &r. Kronan ingick i en
grupp valutor som behévde devalveras och som hade svért att stanna
i systemet (tabell 3.1). I den gruppen ingick dven den italienska liren,
den franska francen, den belgiska francen, det brittiska pundet och
den danska kronan. Den visttyska marken och den nederlindska
gulden var systemets starka valutor.

Sverige horde till de linder som forsokte dverbrygga oljekrisen
genom stimulanspolitik. Slutet pd Bretton Woods innebar radikalt
annorlunda férutsittningar for stabiliseringspolitiken. I Sverige
fanns en stark tilltro till mojligheterna att styra konjunkturen
(Jonung 2000). Som éverordnat mal fér den ekonomiska politiken
gillde ”full sysselsittning”. Den expansiva politik som férdes
resulterade 1 hég inflation, hoga 16nekostnadsékningar och &ter-
kommande kostnadskriser. Svensk ekonomi priglades vid denna tid
dven av strukturkriser inom varv, stil och teko (textil och konfek-
tion). En forsta devalvering 1 valutaormen skedde 1976 efter dryga
tre drs deltagande, di kronan skrevs ned med 3 procent mot
visttyska D-marken.”

Sverige limnar

Sverige devalverade sedan tvd gdnger 1977. Den férsta devalveringen
pd 6 procent foretogs inom valutaormen. Den andra devalveringen
pd 10 procent var ensidig 1 samband med att Sverige limnade valuta-
ormen. Som framgir av kronologin i tabellen var devalveringarna
inom valutaormen betydligt mindre. Ett skil {6r Sverige att limna
systemet var att det bedomdes omdjligt att {3 acceptans f6r en s8 stor
devalvering. Tidigare finansministern Gunnar String som satt i
Riksbanksfullmiktige, reserverade sig mot bigge devalveringarna
1977 med motiveringen att de skulle férvirra inflationen och vara
skadliga for arbetsmarknadsparternas ansvarstagande. Han menade
att man i stillet borde bedriva en stram ekonomisk politik.*

Den nya regimen {6r valutapolitiken innebar att kronan knéts till
en korg av valutor som sattes samman utifrin Sveriges handel. Med
detta limnade Sverige — for tillfillet — ett valutasamarbete med de
nordiska linderna och med EG-linderna som startat 1951.

7 Devalveringen ska ha skett inte pd svenskt utan p4 tyskt dnskema3l.
8 Protokoll frin Riksbanksfullmiktige 1977-08-28. Strings skepsis mot devalveringspolitiken

o

dterges i Asbrinks (2019, s. 416) biografi.
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Tabell 3.1 Kronologi med handelser i valutaormen

1972

24 april Valutaormen startar med Belgien, Tyskland, Italien, Frankrike, Nederlanderna,
Luxemburg

1 maj Storbritannien, Irland och Danmark ansluter

23 maj Norge ansluter

23 juni Storbritannien och Irland (i valutaunion) lamnar

27 juni Danmark lamnar

10 oktober Danmark ateransluter

1973

13 februari [talien ldmnar

12 mars Tysk revalvering 3 %

19 mars Sverige ansluter

29 juni Tysk revalvering 5,5 %

17 september ~ Nederl&ndsk revalvering 5 %
16 november Norsk revalvering 5 %

1974

19 januari Frankrike lamnar

1975

10 juni Frankrike ateransluter

1976

15 mars Frankrike ldmnar

17 oktober Tysk revalvering 2 %, dansk devalvering 4 %, svensk och norsk devalvering 1 %
19717

1 april Svensk devalvering 6 %, norsk och dansk devalvering 3 %

28 augusti Sverige ldmnar. Unilateral devalvering 10 % mot ny handelsvégd korg.
1978

13 februari Norsk devalvering 8 %

17 oktober Tysk revalvering 4 %, nederlandsk och belgisk revalvering 2 %

12 december Norge lamnar

Kalla: Apel (1998, s. 42), Gros och Thygesen (1998, s. 17). | valutaormen beraknades centralkursen mot
European Monetary Account (EMA), vilken inledningsvis motsvarades av dollarns motvarde i guld. EMA
var en foregangare till ECU (och till euron).
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4 Unilateral peg, offensiv
devalvering och ECU-koppling

Genom att limna valutaormen 1977 6kade Sverige sitt handlings-
utrymme 1 valutapolitiken. Det gick nu att ensidigt besluta om
devalveringar och om hur stora de skulle vara. Visserligen fanns fort-
satt IMF:s regelverk, som tillit flytande vixelkurser men diremot
inte manipulation av vixelkursen, konkurrensdevalveringar och att
gain an unfair competitive advantage over other members”.” Mellan
de nordiska linderna gillde en regel om konsultationer innan vixel-
kursférindringar. Oakrtat reglerna fanns realiteten med reaktioner
frdn viktiga handelspartners och konkurrentlinder.

4.1 EMS/ERM blir till

Sveriges vigval vid denna tid stod 1 kontrast till hur valutasamarbetet
inom EG utvecklades. Dir triffades 1978 en dverenskommelse om
ett nytt, fastare och mer férpliktigande system som skulle ersitta
valutaormen — Europeiska Monetira Systemet (EMS) med vixel-
kursmekanismen ERM (Exchange Rate Mechanism) som kirna. Det
fanns inom EG en otillfredsstillelse med att valutaormen var alltfor
flexibel. Men in viktigare var att Frankrike visat sig oférméget att
delta ens 1 detta samarbete. Frankrike hade en alltfor hog inflation
och kontrasten med Visttysklands framgingsrika ekonomiska
politik var stark. Visttyskland hade lig inflation och D-marken 4t-
njot sedan linge ett hogt fértroende med en historia av stirke vixel-
kurs. Att Frankrike och Visttyskland, den europeiska integra-
tionens centralaxel, var s8 1dngt ifrdn jimbordighet pd valutaomridet
sdgs som djupt problematiskt och som ett hot mot EG-samarbetet.

? Artikel IV.1(iii) i IMF:s stadgar.
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Frankrike behovde {4 en vig tillbaka till EG:s valutasamarbete; vilket
var ett tungt skil till att EMS bildades."

De avgorande stegen togs 1978, delvis under stort hemlighets-
makeri. I Tyskland férorsakade EMS-planerna stor debatt och upp-
rordhet 1 Bundesbank, dir man befarade att det nya systemet skulle
bli inflationsdrivande. Frankrike ville ha nigot annat dn valutaormen
och helst symmetriska forpliktelser nir det gillde att forsvara
centralkursen, det vill siga att ansvaret skulle inte bara falla pd den
svaga valutan.

EMS blev operativt i mars 1979. Centralkurserna sattes formellt
mot en ny berikningsenhet, ECU (European Currency Unit), som
byggde pd valutaormen, men som konstruerades pd ett annat sitt
genom en korg av de valutor som deltog 1 EMS. I realiteten var D-
marken systemets ankarvaluta och referensen for att sitta central-
kurser. Frin Bretton Woods och valutaormen évertogs variations-
bredden +/- 2,25 procent. Italien fick ett bredare band pd +/-
6 procent. Interventionsforpliktelser for att forsvara vixelkursen l3g
1 praktiken foretridesvis pd den svaga valutan, dven om man utan
storre framging forsokte att gora systemet mera symmetriskt. Det
var visentligt att vixelkursjusteringar skulle 6verenskommas ge-
mensamt. I férbindelse med justeringar (realignments) utfirdades
regelmissigt en kommuniké som, férutom information om nya
pariteter, dven inneholl uttalanden om den berérda medlemsstatens
ekonomiska politik, inklusive dtaganden som den gjorde. ERM som
drivkraft for en konvergens 1 den ekonomiska politiken sdgs som en
viktig bestindsdel av systemet, det vill siga att deltagandet pressande
linder att f6ra en ekonomisk politik som var férenlig med den satta
vixelkursen. Till systemet horde kreditmekanismer, s3 att ett land
med svag valuta kunde 18na hardvaluta f6r att f6rsvara vixelkursen.

ERM var i1 bérjan inte sd olikt valutaormen. Centralkurs-
justeringar var ritt frekventa, men ind4 begrinsade till ensiffriga tal.
Efterhand blev centralkursjusteringarna mindre och inte si fre-
kventa. Deltagandet 1 ERM kom att bli en central del i lindernas
ekonomiska politik och 1 deras europapolitik generellt. Notabelt ir
att Storbritannien stillde sig utanfér ERM och sdg mycket kritiskt
pa systemet, sirskilt gillande brittiskt deltagande. Irland, som sedan
landets sjilvstindighet var 1 valutaunion med Storbritannien, gick

!9 Det finns en rik litteratur om EMS och dess bildande, till exempel James (2012, kap. 5),
Ludlow (1982), Gros och Thygesen (1998), Lundberg (2013).
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diremot in 1 ERM. Deltagande 1 ERM var inte obligatoriskt, iven om
systemet gavs en tydlig kommunitir, det vill siga gemenskapsin-
riktad, prigel."

4.2 Stora svenska devalveringar

Sverige utnyttjade dterigen sin vunna handlingsfrihet i september
1981 med en ny devalvering pd 10 procent mot den handelsvigda
korgen. Svensk ekonomi hade fortsatt svira problem med inflation,
l6nebildning och konkurrenskraft.

En alldeles sirskild plats 1 svensk valutapolitisk historia intas av
den stora devalveringen 1982. Socialdemokraterna 3terkom i
regeringsstillning efter valet 1 september det dret. Ett ekonomisk-
politiskt krisprogram hade férberetts. Dir var en devalvering pd
20 procent det centrala elementet. Davarande finansministern Kjell-
Olof Feldt (1991, s. 65) beskriver 1 sin bok om regeringstiden detta
som ”att skapa en undervirderad valuta och dirmed ge svensk
industri en stark och lingvarigt verkande injektion fér expansion

”. Devalveringsplanerna mottes av starka reaktioner vid ett
nordiskt méte, och storleken reducerades till 16 procent, vilket dven
det var rekord."

Devalveringen skapade friktioner mot IMF (Ahlstrém och
Carlsson 2009). I IMF:s exekutivstyrelse framférdes kritik med
inneboérden att det skulle vara en konkurrensdevalvering, det vill siga
att devalveringen gick utover att dterstilla forlorad konkurrenskraft.
Sverige skulle allts3 enligt kritiken tillskansa sig ordttmitiga fordelar
pd andra linders bekostnad. Det uttalades dven farhigor for att den
svenska devalveringen skulle utlosa en skadlig kedjereaktion bland
andra linder — en farhdga som inte besannades. Sverige blev féremal
for en sirskild konsultation, som ir ett ytterst ovanligt férfarande i
IMF. Ett IMF-team besokte Sverige for att gora en analys. I

""EMS och ERM baserades pé en speciell rittslig konstruktion. Grunden var en resolution
fran Europeiska rddet vilken, trots sin politiska karaktir, betraktades som en uppsittning
bindande regler. Operativa element lades fast i ett juridiskt avtal mellan EG:s centralbanker.
Kommissionen hade en roll som sekretariat och expert, men lingt ifrin den roll som férslags-
stillare och évervakare som den annars hade 1 EG-systemet.

12 Utvirderingen av devalveringen 1982 i Jonungs antologi (1991) ir i huvudsak negativ.
Devalveringen var inte nédvindig. TCO-ekonomer (1982) hade i bérjan av 1982, det vill siga
innan devalveringen, i stillet férordat en revalvering av kronan. De ansdg att devalveringen pd
10 procent 1981 var tillricklig.
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slutinden lyckade Sverige forklara devalveringen pd ett sitt som
tillfredsstillde flertalet.

Planen pad en hdrd krona foll

I krisprogrammet ingick en annan och mindre uppmirksammad
valutapolitisk &tgird, nimligen att knyta kronan till D-marken och
dirmed inféra en hdrdvalutapolitik. Feldt kontaktade chefen for
Bundesbank (Karl Otto Péhl) om den tilltinkta kopplingen till D-
marken (Feldt 1991, s. 74f). Det tyska bemdtandet var initialt
skeptiskt, men Pohl blev senare dppen fér att kanske lingre fram
knyta kronan till D-marken. Feldt reagerade nirmast med littnad
over att kunna skjuta fram den tilltinkta hirdvalutapolitiken. Han
fér inte nigon diskussion om vad som hade krivts foér att nd
framgdng i en sddan ambition. Ett viktigt element skulle ha varit
acceptans frin arbetsmarknadens parter, sirskilt LO, att féra en dter-
hillsam l6nepolitik. Ett annat element skulle ha varit acceptans av att
full sysselsittning inte lingre skulle vara det centrala ekonomisk-
politiska madlet, ndgot som vid den aktuella tidpunkten nog var
orealistiskt. Inte minst skulle den svenska penningpolitiken behéva
folja Bundesbank, vilket sannolikt hade krivt ett betydande obero-
ende for Riksbanken, ndgot som inte var aktuellt vid denna tidpunkst.
Att notera ir, som Feldt siger, att det inte hade behévts tyskt med-
givande for en sidan knytning till D-marken, eftersom det skulle ha
rort sig om ett ensidigt svenskt dtagande, utan forpliktelser frdn tysk
sida.”

Veterligen fanns inte nigon debatt i Sverige om vad en hérd-
valutapolitik skulle ha krivt for att bli framgingsrik. Hursomhelst
blev det inget av den tilltinkta svenska hirdvalutapolitiken och
svarigheter med I6nebildning och inflation blev en réd trdd genom
hela Feldts tid som finansminister, inda fram till hans dramatiska
avging 1990.

13 Osterrike med schillingen ir ett exempel som visar vad som hade krivts for en lyckosam
hirdvalutapolitik. I Osterrike fanns en ridsla fér inflation och en generell skepsis mot devalve-
ringar. En fast vixelkurs mot den viktigaste handelspartnern ansdgs frimja stabilitet, som dock
behdvde fortjinas genom den egna politiken. Vixelkurspariteten mot D-marken underbygg-
des av sunda offentliga finanser och en ansvarsfull 16nepolitik av arbetsmarknadens parter.
Osterrike lyckades stegvis f3 trovirdighet {6r en fast vixelkurs mot D-marken och detta hade
bred acceptans i det dsterrikiska samhillet. Frin 1970 etablerades en de facto informell valuta-
union mot D-marken (Hochreiter 1995; Hochreiter och Tavlas 2006). Schillingen hotades inte
under ERM-krisen 1992-93.
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4.3 Kronan knyts till ECU

Svensk ekonomi och ekonomisk politik hade ett dramatiskt
decennium pd 1980-talet, men valutapolitiken var oférindrad fram
till den 17 maj 1991." D3 knéts kronan till ECU i stillet fér den
handelsvigda korg som dittills anvints. Centralkursen mot ECU
faststilldes 1 enlighet med konventionen 1 IMF och ERM med sex
siffrors noggrannhet till 7,40054 kronor per ECU. Det innebar
oférindrad vixelkurs jimfort med den tidigare handelsvigda korgen.
En variationsbredd p& +/- 1,5 procent runt centralkursen i ECU
sattes, det vill siga samma bandbredd som 1 den tidigare gillande
regimen med en handelsvigd korg. Anknytningen till ECU i en s&
kallad unilateral peg kunde ses som en férindring av mer teknisk art
1 valutapolitiskt hinseende, det vill siga att man bytte frn en
handelsvigd korg med stor vikt f6r dollar och norsk krona till en
korg med EG-valutor. Bakgrunden var emellertid av politisk art d&
Sverige hade slagit in p& en vig av nirmande till den europeiska
integrationen. Riksbanken sade 1 sitt pressmeddelande att kopp-
lingen till ECU ”ir ett led i Sveriges nirmande till EG”. Dirtill
uttalade Riksbanksfullmiktige att s3 snart mojlighet 6ppnades skulle
kronan genom association anslutas till EMS."

Inre marknaden, EES och ny svensk europapolitik

EG-samarbetet hade linge priglats av stagnation och pessimism,
men fr@n mitten av 1980-talet forindrades tonen radikalt. Frans-
mannen Jacques Delors, tidigare finansminister i en socialistisk
regering och med bakgrund i den franska centralbanken, blev ny
ledare fér kommissionen. Med en vitbok om den inre marknaden
1985 vitaliserades europasamarbetet. Ett nytt grundférdrag, Enhets-
akten 1987, inférde nya samarbetsomriden och mer beslutsfattande
med kvalificerad majoritet 1 stillet for enhillighet.

Planerna pd den inre marknaden vickte till liv en EG-debatt 1
Sverige och évriga EFTA-linder. I en proposition till riksdagen 1987
uttalade regeringen en énskan om nirmare samarbete med EG.'

'* Beslutet togs i Riksbanksfullmiktige den 8 maj 1991, men det delegerades till Riksbanks-
chefen att vilja exakt tidpunkt f6r ECU-kopplingen. Samrid hade skett med finansministern
Allan Larsson. S3vitt framgdr fanns inte ett formellt regeringsbeslut (SOU 1997:10, s. 44f).

!5 Riksbankens pressmeddelande den 17 maj 1991, inkl. teknisk bilaga.

' Prop. 1987/88:66. En historik av Sveriges EG-process finns i prop. 1994/95:119, avsnitt 5.
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Osterrike ansékte om medlemskap 1989, men frin EG-hill 6nskade
man inte d4 nya medlemmar som kunde stéra processen mot ett nytt
fordrag som sedermera slots 1 Maastricht 1991 (*férdjupning fére
utvidgning”). I stillet utvecklades Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomrddet (EES) som institutionell ram fér att integrera EFTA-
linderna i den inre marknaden."” I december 1989 besléts att inleda
forhandlingar om ett avtal vilka avslutades i februari 1992. EES-
avtalet bedomdes dock vara otillrickligt dd det visserligen gav mark-
nadstilltride men inte inflytande 6ver EG-lagstiftning. Det var en
bakgrund till att Sverige den 1 juli 1991 ansékte om medlemskap i
EG. Till bilden hér naturligtvis de omvilvande skeendena efter
Berlinmurens fall den 9 november 1989. P3 svensk sida ledde om-
vilvningarna till att omvirdera neutraliteten som hinder for EG-
medlemskap.

Medlemskapet hade aviserats den 26 oktober 1990 som en av
punkterna 1 ett ekonomiskt krisprogram. Det programmet hade
foranletts av fortsatta trovirdighetsproblem {6r svensk ekonomi och
spekulation mot kronan. I programmet sades, nigot undanskymt,
att "Ett svenskt medlemskap i EG med bibehillen svensk neutra-
litetspolitik ligger i vdrt nationella intresse.” Vidare sades att det
efterstrivades ett riksdagsbeslut som “klargér Sveriges ambitioner
att bli medlem av Europeiska gemenskapen.”"® P4 en del hill har
uttalandet om EG-medlemskap framstillts som en plotslig om-
svingning och formen for att gora det som mirklig. Divarande
statsministern Ingvar Carlsson beskriver 1 stillet i sina memoarer
saken som resultat av en lingre och &ppen process."” Sveriges sitt att
avisera sin 6nskan om medlemskap framkallade negativa och till och
med ilskna reaktioner frin andra EFTA-linder, sirskilt Finland. De
ansdg att Sverige borde ha varslat om sina intentioner.

Det fanns siledes en europapolitisk bakgrund till indringen av
formen f6r kronans unilaterala peg. Aven Norge (19 oktober 1989)
och Finland (7 juni 1991) indrade sina valutaregimer till ECU-
anknytning.

Man ska inte férvixla den ensidiga knytningen till ECU med ett
deltagande 1 eller associering till ERM. Det ir rimligt att se ECU-

"7 EES-avtalet innehdll inte ndgot om valutafrigor och i stort sett ingenting om generell
ekonomisk politik.

18 Regeringens skrivelse 1990/91:50.

19 Carlsson (2003, kap. 4 och 5). Ar 1990 var ett omvilvande ar i svensk europapolitik, se till
exempel Svenska Dagbladets drsbok Anno, s. 63ff.
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anknytningen som ett nirmande till EG-samarbetet och en positiv
syn pd EMS och ERM. Det fanns sledes en politisk dimension 1
ECU-kopplingen. Men Sverige hade ingen del i EMS kredit-
mekanismer och inte heller ndgon rittighet eller ens forvintan om
interventioner frin centralbanker 1 EG for att férsvara kronkursen.
Notabelt ir att det fanns en regel i EMS om méjligheter fér formellt
deltagande 1 ERM f6r valutor med nira band till EG, nigot som
skulle inkludera interventionsdtaganden. Denna regel kan man se
som en vidareforing av valutaormens bredare deltagarkrets. Sverige
gjorde sonderingar om deltagande i ERM 1991 och 1992 (se nedan),
men de gav inte resultat. Med tiden blev EG-linderna obenigna att
ta in linder utanfér EG 1 systemet.
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5 ERM-krisen och kronans fall

Kronans fall den 19 november 1992 ir en omvilvande hindelse 1
Sveriges ekonomiska historia. Vildiga resurser satsades pi att
férsvara kronans vixelkurs mot ECU. Det fanns en stark politisk
vilja hos bdde regering och opposition att férsvara den fasta kron-
kursen med alla medel.” Kronans fall var en enorm prestigeférlust.
Kronfallet f6ljdes av en total omprévning av hela det ekonomisk-
politiska ramverket och var inledningen till den akuta fasen av 90-
talskrisen. Men kronans fall bor ses 1 det bredare perspektivet av den
europeiska valutakrisen 1992-93 som omfattade flera valutor bade
innanfér och utanfér EG.

5.1 ERM-krisen

Viren 1992 nidde det europeiska valutasamarbete ett slags hojd-
punkt. ERM, vars politiska betydelse gick langt utéver valutapolitik-
en, sig ut att vara en succé. Samarbetet innefattade alla EG-valutor
utom den grekiska drachman, sedan den spanska pesetan (juni 1989),
det brittiska pundet (oktober 1990) och den portugisiska escudon
(april 1992) hade tritt in 1 vixelkursmekanismen ERM. Den enda
centralkursjusteringen efter 1987 dgde rum i januari 1990, d liren
devalverades med 3,7 procent samtidigt som den gick éver till det
smala bandet. Dessutom hade alltsi Sverige, Norge och Finland
ensidigt knutit sina valutor till ECU. Osterrike hade en egen bind-
ning till D-marken. Man bérjade tala om ERM som en "glidbana” in
1 en gemensam valuta. Framgingen {6r europeiskt valutasamarbete

?® Divarande riksbankschefen Bengt Dennis omvittnar den saken i sin bok 7500 %” (1998),
dir han utforligt gdr igenom kronkrisen och debatten kring den. Aven divarande finans-
ministern Anne Wibble (Folkpartiet) redogér for den politiska uppslutningen och om kron-
krisen frin regeringsperspektiv (1994, kap. 2).
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var dock skenbar, eftersom betydande spinningar doldes under den
lugna ytan.

Spdnningar och tindande gnista

ERM-krisens tindande gnista var den danska folkomréstningen om
Maastrichtférdraget 1 juni 1992, som resulterade 1 ett knappt nej.
Detta fodde tvivel pd EMU-planerna och hillbarheten 1 gillande
pariteter. De underliggande orsaker till ERM-krisen som brukar
framhillas ir féljande:*'

o Kapitalrorelserna hade liberaliserats frin 1987. Denna liberali-
sering med frist den 1 juli 1990 ingick i den inre marknaden
och var det centrala elementet i EMU:s férsta etapp. For
svensk del hade valutaregleringen avvecklats stegvis och slut-
ligt 1989. Liberaliseringen medférde storre kapitalrorelser
over grinserna och méjligheter till mer omfattande valuta-
spekulationer. Innan ERM-krisen brét ut skedde betydande
kapitalrorelser frin centrum till periferi (Spanien, Portugal,
Italien), vilka vinde di krisen gick in 1 sitt akuta skede.
Utvecklingen férebddade eurokrisen 2010-12.

o Differenser i inflation och konkurrenskraft. Frinvaron av vixel-
kursjusteringar hade dolt spinningar som efterhand byggts
upp 1 ERM. Sirskilt pundet, pesetan, escudon och liren
betraktades som overvirderade 1 ERM. Efter1987 fanns en
okad politiskt betingad ovilja att foreta centralkursjusteringar,
s& ERM kom att priglas av alltfor stor rigiditet.

o Den tyska dterforeningen 1990 resulterade 1 en kraftig infla-
tionsimpuls som Bundesbank bemétte med en stor hdjning av
styrrintan. Denna strama tyska penningpolitik ansdgs svir att
folja f6r andra linder i den svaga konjunktur som rddde.
Tyskland ville revalvera D-marken, men det gick inte
Frankrike med p& di det blivit en fransk principsak att inte
indra pariteten mellan franc och D-mark.

! Det finns en hel del litteratur om ERM-krisen. Sirskilt kan framhillas James (2012, kap. 9)
och Gros och Thygesen (1998, kap. 5). Dirtill kan nimnas Conolly (1995), Quatremer och
Klau (1999, kap. 7) samt i kortare form Lundberg (2012, kap. 4-5).
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Tabell 5.1 Handelser i den svenska och europeiska valutakrisen 1992-93

1992

6 april Riksbanken hojer rantan for att beméta valutaoro.

2 juni Dansk folkomrostning om Maastrichtférdraget. 50,7 % ne;.

20 augusti Riksbanken héjer pa nytt rantan (aven 26 augusti).

5 september Ekofinmote i Bath misslyckas med att f4 Bundesbank att sanka sin styrranta.

8 september Finska marken slédpper sin ECU-koppling.

8 september Svensk rantehdjning fran 16 % till 24 %. Kommuniké att vaxelkurspolitiken ligger
fast.

9 september Svensk rantehdjning till 75 %. Upplaning av utlandsk valuta.
14 september Liren devalveras 3,5 %, alla dvriga revalveras +3,5 %. Tysk rantesankning.
16 september  Svensk styrranta hojs till 500 %.

17 september ~ Pundet Idmnar ERM, Black Wednesday. Liren 1dmnar i praktiken men inte formellt

ERM da interventionsforpliktelsen suspenderas. Pesetan devalveras 5 %.

20 september Krispaket i Sverige, uppgorelse mellan regeringen Bildt och Socialdemokraterna.
Rikshanken sanker rantan till 50 %. Fransk folkomrostning om Maastrichtférdraget.

Knapp ja-seger med 51 %.

23 september  Fransk-tysk deklaration att francens centralkurs &r korrekt. Upprepas i januari.
Francens paritet mot D-marken &ndras aldrig.

30 september Nytt svenskt krispaket mellan regeringen Bildt och Socialdemokraterna.
23 november Pesetan och escudon devalveras 6 %.

19 november Svenska kronan slépper sin ECU-koppling.

10 december Norska kronan sldpper sin ECU-koppling.

1993

1 februari Irldndska pundet devalveras 10 %.

14 maj Pesetan devalveras 8 % och escudon 6,5 %.
2 augusti Banden i ERM breddas till +/— 15 %.

Kalla: Forfattarens urval.

Valutadramatik hotar EMU-planerna

Tabell 5.1 &terger viktiga hindelser i den europeiska och svenska
valutakrisen. Den finska marken var den forsta valutan att bryta sin
paritet. Redan i december 1991 hade den finska marken devalverats
med hela 12,3 procent mot ECU. Den férsta valutan 1 ERM som blev
offer for spekulationerna var den italienska liren, som devalverades
med 7 procent i september 1992, vilket har betraktats som alltfér
blygsamt. Bara dagar direfter limnade liren 1 praktiken ERM di
Italien 6vergav interventionsforpliktelsen.

Det brittiska pundet uttridde ur ERM pd Black Wednesday den
17 september 1992; en omvilvande hindelse 1 brittisk Europapolitik
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som forebidade Brexit. Uttridet skapade stor bitterhet 1
Storbritannien, inte minst dd man ansdg att Frankrike orittmitigt
fick mycket storre hjilp av Bundesbank for att forsvara sin vixel-
kurs.”” Senare f6ljde nedskrivningar av pesetan, escudon och det
irlindska pundet. Spekulationerna nidde dven den franska francen
och den danska kronan som ansigs hora till ERM:s kirna.

Viren 1993 intridde ett skenbart lugn pd valutamarknaderna.
Den franska centralbanken ansg sig till och med kunna sinka sin
styrrinta under den tyska. Men 1 juni utbrét ny oro efter en schism
mellan Frankrike och Tyskland. Den utléstes av att den franske
finansministern pd ett klumpigt sitt stillde krav pd en tysk rinte-
sinkning. I slutet av juli tilltog spekulationerna och nir ministrar
och centralbankschefer samlades 1 Bryssel vid manadsskiftet juli/
augusti stod ERM:s fortbestdnd pd spel. EMU-planerna och EU:s
valutasamarbete kunde d& mycket vil ha tagit en helt annan vig.

Breda band i ERM blir rviddningen

Den férlgsande formeln blev att bredda fluktuationsbanden till +/-
15 procent. Det skedde efter avgdrande insatser av den brittiske
finansministern Kenneth Clarke frin det annars EU-skeptiska Tory-
partiet. Bundesbanks chef Hans Tietmeyer hade tidigare foreslagit
en sddan breddning, men det fanns di en ovilja att férindra ERM s3
radikalt.

Den beslutade breddningen till +/- 15 procent blev en framgéng.
Breddningen skapade en tvdvigsrisk for valutaspekulation. I sin
kommuniké uttalade EG:s finansministrar och centralbankschefer
sin beslutsamhet att g8 vidare med EMU-planerna. De sade ocks3 att
gillande pariteter var rittvisande och att alla skulle inrikta sin
penningpolitik pd prisstabilitet. EG-linderna utnyttjade inte det ny-
vunna penningpolitiska handlingsutrymmet. Det skedde kursrorel-
ser en bra bit utanfor det tidigare smala bandet pd +/- 2,25 procent,

2 Det finns mycket skrivet om pundets knappa tva &r i ERM. Intridet skedde bara dagar efter
den tyska iterféreningen, strax innan en penningpolitisk dtstramning frin Bundesbank. In-
tridet forenades med en styrrintesinkning, beddmd som feltinkt. ERM var en huvudorsak
till Margaret Thatchers fall. Centralkursen var kanske inte fel men unilateralt deklarerad, vilket
stred mot ERM-reglerna. Brittisk inflation var hog. De dramatiska omstindigheterna kring
pundet och ERM skildras av exempelvis Hugo Young (1998, kap. 9 och 11) i hans bok om
Storbritanniens europapolitik, kritiskt av Bernard Connolly (1995) och i perspektiv, baserat
pd intervjuer med en rad nyckelpersoner, av David Marsh (2025, kap. 7) som betecknar Black
Wednesday som en forsta Brexit.

82



€ 2026:6 volym 1 ERM-krisen och kronans fall

men redan innan 1993 var till inda hade vixelkurserna 1 stort sett
dtergdct till det smala bandet.

5.2 Kronans kris och fall
Metoder for att forsvara véxelkursen

Om en fast vixelkurs ska férsvaras finns 1 princip tre sitt, som alla
anvindes i det svenska kronférsvaret:*

1. Hoja styrrintan. Det blir dd mer attraktivt att ha placeringar 1
den utsatta valutan och dirmed kan utfléde av valuta mot-
verkas. En avigsida dr att rintehdjningar kan uppfattas som
orealistiska och omojliga att hélla fast vid éver en lingre tid,
sirskilt om konjunkturen ir svag.

2. Ekonomisk-politiska dtgirder for att stirka fortroendet. Det kan
handla om att stirka de offentliga finanserna och att pd olika
sitt motverka inflation och att forbittra den internationella
konkurrenskraften. Lonebildningen kan spela en viktig roll,
fast den ligger framfor allt 1 arbetsmarknadsparternas hinder.
Hir ligger svirigheten 1 att {3 till stdnd effektiv dtstramande
politik som kan innebira svikna vallften och sinkt standard.
Det giller ocks3 att dtgirder ska uppfattas som trovirdiga.

3. Interventioner pd valutamarknaderna. En centralbank, vanligt-
vis den 1 landet som har den utsatta valutan, képer sin egen
valuta f6r utlindsk valuta och pdverkar dirigenom efterfrigan
och priset (vixelkursen). Problemet ir att ha tillrickligt med
utlindsk valuta (valutareserv) och vara beredd att ta eventuella
kursforluster. Dessutom kan interventioner uppfattas som
verkningsldsa och som tecken pé svaghet. Tillgingen pd hird-
valuta kan férbittras genom upplining

3 Ytterligare en méjlig tgird ir restriktioner for kapitalrorelser. Det ir en extrem tgird, dd
sddana restriktioner dr svdra att f3 effektiva, svira att avskaffa och skadliga fér fértroendet.
Dessutom ir de svira, men inte helt omdjliga, att férena med EU:s regelverk. Island (2008)
och Grekland (2015) har tillimpat kapitalrestriktioner.
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Flerdrig kronkris

Som framgitt fanns svirigheter med kronkursen innan ERM-krisen.
I bérjan av 1990 behévde kronans paritet mot den handelsvigda
korgen forsvaras med stddkép. I februari samma 4r lades det s3
kallade stoppaketet fram for att forséka hejda pris- och kostnads-
utvecklingen. Det ledde till finansminister Feldts avging. Svenska
banker bérjade 3 problem. I april 1990 sig sig Riksbanken féranledd
att hoja styrrintan frén 11 till 13 procent efter stora valutautfléden.
Svenska staten hade stora budgetunderskott som ingav oro pi de
finansiella marknaderna. Hosten 1990 lades ett omfattande ekono-
misk-politiskt krispaket fram.

D& kronan 1 maj 1991 knéts till ECU utan devalvering
(7,40 kronor per ECU, se ovan) ledde det till sjunkande rintor. Men
pd sommaren blev det ny valutaoro. Efter devalveringen av den
finska marken 1 slutet av 1991 spillde effekter 6ver pd den svenska
kronan. I slutet av 1991 dgde betydande valutautfléden rum, som
motverkades med kraftiga héjningar av styrrintan. Den borgerliga
regering som tilltridde 1991 konfronterades med marknadernas
misstro mot svensk ekonomi. Aven pi viren 1992 var det oroligt p3
de finansiella marknaderna.

Efter den danska folkomrdstningen om Maastrichtférdraget i
juni 1992 och den féljande marknadsoron férekom viss debatt om
en svensk devalvering, men det var ind3 generell politisk uppslut-
ning kring kronférsvaret. Aven ekonomkéren var i stort verens om
att den fasta kronkursen borde férsvaras.

I borjan av september 1992 drabbades Sverige av valutautfléden
efter beslutet 1 Finland att 13ta marken flyta. Den svenska styrrintan
héjdes fran 24 till 75 procent. I mitten av september var det pd nytt
stora valutautfléden och den 16 september togs det historiska beslu-
tet att hoja styrrintan till 500 procent. Inom Riksbanksfullmiktige
overvigdes till och med en ytterligare hojning till 4 000 procent. Den
22 september lades ett forsta krispaket gemensamt fram av den
borgerliga regeringen och Socialdemokraterna. Paketet betraktades
1 Riksbanken som for svagt avseende budgetforstirkning d& man
bedémde att hilften av underskottet var av strukturell art. And3
ansdg sig Riksbanken kunna sinka styrrintan till 50 procent.

Marknadsoron 4terkom vid slutet av september 1992. Den
30 september presenterades ett andra krispaket av regeringen Bildt
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och Socialdemokraterna. Det hade karaktiren av en intern devalve-
ring, det vill siga att arbetskraftskostnaderna sinktes genom nation-
ella &tgirder. Konkret skedde detta genom att arbetsgivaravgifterna
sinktes med 5 procentenheter vilket finansierades 1 budgeten.
Paketet f6ljdes av en stabilisering och att styrrintan stegvis kunde
sinkas mellan den 7 oktober och 10 november.

Kronan faller

Men sedan férsimrades dter stimningen p4 de finansiella marknader-
na. En emission av svenska statsobligationer gick diligt och upp-
l8ningsbehovet sdg ut att bli stérre dn forutsett. Riksbanken direke-
kopte statsobligationer, ett forfarande som benimns monetir
finansiering och som ir férbjudet 1 dagens lagstiftning. Den 17 och
18 november gjorde Riksbanken mycket stora interventioner. Ett
tredje krispaket diskuterades, men av detta blev intet.

Den 19 november 1992 klockan 14:28 meddelade Riksbanken att
kronan slipps fri att flyta.

Den nya regimen innebar alltsd att kronan flyter frict. Alter-
nativet att devalvera kronan, som hade debatterats under hésten
1992, évervigdes tydligen inte pd allvar. Bengt Dennis skriver kort
att en flytande kurs sdgs som det ”naturliga alternativet” (Dennis
1998, s. 131f). Nigon diskussion om devalveringsalternativet — som
nigra EG-linder inom ERM valde — f6r han inte. Men en given
svarighet hade varit att sitta en ny och rittvisande kurs som man
skulle vara beredd att férsvara. Mojligen spelade det in att man pd
den politiska sidan, enligt Riksbankens syn, visat sig oférmégen att
pd allvar ta itu med budgetsaneringen. Lonedkningar och produk-
tivitet utvecklades annars pd ett positivt sitt. Det blev alltsd en
flytande krona och det dr den regim som in i dag giller fér Sverige.

5.3 Forsok med hardvalutapolitik

En s3 kallad hirdvalutapolitik hade som nimnts évervigts 1982, som
pendang till den stora devalveringen. En sidan politik skulle ha
bestdtt 1 att knyta kronan till D-marken, nigot som alltsd inte blev
av. Senare under 1980-talet fanns en debatt om att revalvera kronan
mot valutakorgen, men inte heller det blev av. En huvudinvindning
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var att Sverige inte hade fitt I6ne- och kostnadsutvecklingen under
kontroll.

Sverige sikte sig aktivt till ERM

Sveriges nirmande till EG/EU frin 1987 hade implikationer for
valutapolitiken. ECU-kopplingen 1 maj 1991 ir en sddan. I december
1990 bemyndigade riksdagen regeringen att anséka om medlemskap
1 EU. Det stundande medlemskapet skapade en férvintan om del-
tagande 1 EMS/ERM kort efter medlemskapet. Sverige liksom
Norge sonderade dock l&ngt dessforinnan om ett deltagande 1 ERM.
Ett sddant deltagande kunde bygga pd en regel 1 Europeiska ridets
resolution frdn 1978 om EMS som Oppnar systemet for tredje-
linder:**

European countries with particularly close economic and financial ties with
the European Communities may participate in the exchange-rate
mechanism and intervention mechanism.

Det skulle sdledes ha handlat om att gemensamt med EG-linderna
och kommissionen férhandla centralkurser och att delta i interven-
tioner for att férsvara dessa. Diremot skulle av allt att déma tredje-
linder inte kunna f3 del av systemets kreditmekanismer och inte
heller bli del av ECU:n. Bengt Dennis beskriver saken som en
associering”, men den nimnda regeln talar om ett deltagande 1 EMS
kirna, det vill siga vixelkursmekanismen ERM med omsesidiga
interventionsférpliktelser.

EG-kommissionen gjorde i bérjan av dr 1990 en (icke publicerad)
analys av hur ett medlemskap i EMS fér tredjelinder kunde
organiseras med alternativen svag respektive stark associering. EG:s
centralbankschefskommitté gjorde ocksd analyser. I Riksbanken
studerades ett mojligt ERM-deltagande och flera sonderingar
foretogs pad sivil teknisk som politisk nivd. P4 EG-sidan fanns dock
en skepsis, dels pd grund av att Maastrichtfordragets ratifikation inte
fick kompliceras, dels d& man sig en associering som ett onddigt
mellansteg innan ett fullt och ritt snart EU-medlemskap skulle
komma.

2 EMS-resolutionen punkt 5.2.
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I mars 1991 hade arbetet med ERM i Riksbanken kommit s3 pass
langt att en promemoria — aide-mémoire var den lite hogtidliga
benimning som anvindes — skulle skickas ut till de tolv central-
bankerna i EG och till kommissionens ordférande och ansvarige f6r
ekonomiska och finansiella drenden samt till ordféranden i den
viktiga Monetira kommittén.” I promemorian erinrades om ut-
talandet vid ECU-anknytningen ett knappt &r tidigare, om att ett
svenskt deltagande 1 ERM efterstrivades och att argumenten for
detta hade stirkts. Dels gillde det att D-marken hade ersatt dollar
som basvaluta pd valutamarknaden; dels att interventioner foretogs
normalt i ERM-valutor eller ECU; dels betraktades kronan 1 6kande
grad som ett alternativ till EG-valutor. Det fanns enligt Riksbanken
en okande integration av kapitalmarknaderna 1 EG och Sverige,
vilket talade for ett svenskt ERM-deltagande dven ur EG-perspektiv.
Riksbanken skisserade ocksd hur ett ERM-deltagande institutionellt
kunde utformas.

P4 basen av promemorian foretogs ett flertal kontakter, som
engagerade inte bara personal p& Riksbanken utan ocksi bide
statsminister Carl Bildt och finansminister Anne Wibble. Kontak-
terna gav ett blandat resultat, dir 8terkommande invindningar gillde
att Sverige ju snart skulle bli fullvirdig medlem 1 EG och att ett
besvirligt prejudikat skulle etableras (inom EG ansigs sju linder
kunna bli aktuella). P4 EG-sidan ville man heller inte ha stérningar
av Maastrichtprocessen. Ett irritationsmoment var att Riksbanken
gjorde stora interventioner for att stotta ECU-kursen. And3
avancerade det hela s& pass att frigan diskuterades 1 Monetira
kommittén och EG:s Centralbankschefskommitté, som tillsatte en
teknisk arbetsgrupp fér att studera saken.

I svenska media gavs bilden att det fanns goda utsikter f6r en
svensk ERM-anknytning. Rapporteringen frin ett informellt
Ekofinméte (med centralbankschefer nirvarande) 1 Oporto i maj
1992 gav enligt Dennis alltfér optimistiska férvintningar om ERM-
deltagande. Marknaderna reagerade indd med sinkta rintor och
starkare krona.

» Den ditida chefen f6r Riksbanken Bengt Dennis (1998, s. 166ff) skildrar detta intressanta
skeende 1 svensk valutapolitisk historia. En detalj dr att kommissionsordféranden Delors vid
denna tidpunkt hade gjort sig sjilv till ansvarig f6r monetira frigor trots att kommissionen
egentligen inte hade befogenheter pd detta omride. Ansvaret avspeglade den hoga priorite-
ringen av EMU-planerna som vid den aktuella tidpunkten var inne i en avgdrande fas.
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Sonderingar under kronkrisen hosten 1992

I september 1992 gjordes inom Riksbanken en férnyad analys av
Sveriges valutaregim, 1 ljuset av de svdrigheter som d& brutit ut pd
valutamarknaderna. Det konstaterades att ett deltagande 1 EMS/
ERM skulle vara en sjilvklarhet vid EG-medlemskapet, men att de
aktuella férutsittningarna dndrats. ECU:n var inte lingre en bas f6r
en fastkurspolitik, och en koppling till D-mark s3gs som ett bittre
alternativ nir ett formellt ERM-deltagande verkade avligset. ECU
var en “syntetisk” valuta som sattes samman av EG:s tolv valutor.
De hirda EG-valutorna fick med tiden 6kade vikter, men ocks3 de
svaga valutorna ingick 1 ECU. Tekniskt ledde detta till att ECU
forsvagades mot exempelvis D-mark. Efter devalveringarna under
ERM-krisen férsvagades ECU, och den svenska kronan férsvagades
dirmed automatiskt genom ECU-kopplingen.

Alternativet med koppling till D-marken levde vidare under den
dramatiska hosten 1992, och det diskuterades med bide stats-
ministern och finansministern (som var positiva), liksom med
Socialdemokraterna. En invindning var att Norge var avvisande till
en koppling till D-marken. And3 6vervigdes en svensk indring av
valutaregim aktivt 1 oktober 1992 och det kom signaler frin EG-
sidan om Oppning fér svenskt ERM-deltagande. Dock talade
Sveriges stora ekonomiska obalanser emot saken.

Koppling till D-marken eller ERM diskuterades aktivt inda fram
tills kronan slipptes fri den 19 november. Direfter dog frigan
naturligt. Det blev en slutpunkt f6r ett mer eller mindre aktivt
sokande efter en hardvalutapolitik som hade startat med det social-
demokratiska krisprogrammet 1982.

Regeringen tillsatte omedelbart efter kronfallet en kommission
under ledning av professor Assar Lindbeck, med uppgift att géra en
genomgripande analys av svensk ekonomi. I sin inflytelserika
rapport (SOU 1993:16) kritiserade kommissionen svensk stabilise-
ringspolitik och l6nekostnadsutveckling efter Bretton Woods. For-
slaget var att Sverige borde &terskapa fortroendet for sin valuta och
sin ekonomiska politik genom reformer hellre dn att forsoka ta
genvigen med en ny bindning av kronan.
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&) EU-medlemskapet och EMU

Forhandlingen om Sveriges EU-medlemskap kan i delen om EMU
sammanfattas mycket kort: Det finns inga sirregler for Sverige.
Sverige varken begirde eller erbjéds ndgra sirregler, exempelvis en
opt-out frén euron 1 likhet med vad Danmark och Storbritannien
fick 1 Maastricht. EU-fordragen giller fullt ut fér Sverige med
avseende pd EMU. I Sveriges anslutningsfordrag,” som ir den ritts-
akt som juridiskt reglerar villkoren fér Sveriges intride 1 EU stdr
ingenting om EMU.

Realiteten ir dock en helt annan. EMU spelade en vikug, for-
modligen avgorande, roll i processen till Sveriges medlemskap 1 EU.
Konsekvenserna av denna del av férhandlingarna var stora och gor
sig gillande dn 1 dag. Det finns dirfor goda skal att 1 viss detalj g&
igenom vad som skedde.

6.1 Forhandling om EU-medlemskap — vad ar det?

Forst ndgra ord om vad en férhandling om EU-medlemskap handlar
om. Utgingspunkten ir att en ny medlemsstat ska acceptera hela
EU:s existerande regelverk, ibland benimnt acquis communitaire
(eller vardagligt “acquin”). Det regelverket har den nya medlems-
staten inte fitt vara med och forhandla, men det miste indi
accepteras. Principen om likformighet i regelverket har gillt sedan
Kol- och stdlunionen, och den drevs bestimt av Jean Monnet, en av
europaintegrationens grundarfider. Permanenta sirregler ir inte helt
otinkbart, men strivan ir att de hills till ett absolut minimum.
Diremot ir temporira sirregler mojliga for att ge nédvindig tid for

% Sveriges anslutningsférdrag med en del tillhérande dokument finns i en specialutgiva av
EU:s officiella tidning, EGT C241, 29.8.1994. P4 det monetira omridet finns nigra regler av
teknisk art om institutionell anpassning gillande Monetira kommittén for att ge plats dir till
de nya medlemsstaterna och om nationella kvoter i betalningsbalansstédet.
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anpassning. En férhandling om medlemskap indelas i ett antal
kapitel, 1 Sveriges fall 29 stycken. EMU ingick 1 férhandlingens
kapitel 23, som benimndes "Ekonomisk och monetir politik”.
Kapitel 23 omfattade delar av EU:s grundférdrag (Maastrichtfor-
draget) som har status som primirritt. I den relevanta primirritten
ingick avdelning VI om ”Ekonomisk och monetir politik” samt en
del protokoll, diribland protokollen med ECB:s stadga, konvergens-
kriterier och &vergingen till den tredje etappen av EMU.”
Dirutover ingick viss sekundirritt, som vid den aktuella tidpunkten
inte var sirskilt omfattande vad giller EMU.

Eventuella sirregler och 6vergingsbestimmelser sitts ned 1 ett
anslutningsférdrag, som har status som primirritt. Till anslutnings-
fordraget fogas en lingre anslutningsakt med sirregler och 6ver-
gdngsbestimmelser. Dessutom finns en slutakt, som kan innehilla
gemensamma eller ensidiga forklaringar. De kan ha ett virde for att
tolka bestimmelserna. I de nimnda texterna stdr siledes ingenting
om EMU. Kommissionen férhandlar f6r EU:s rikning och slut-
resultatet miste sedan godkinnas (ratificeras) av samtliga medlems-
stater och det ansdkande landet.

6.2 Tidig svensk bild av EMU
Metalltalet

Det finns en férhistoria om Sverige och EMU som fortfarande ir
intressant. Statsminister Tage Erlander holl 1961 ett linjetal om
Sveriges forhéllande till europaintegrationen. Talet brukar benimnas
*Metalltalet”, eftersom det hélls pd Metallindustriarbetarefor-
bundets kongress. Anledningen till talet var Storbritanniens férsta
ansdkan om medlemskap 1 EG (eller EEG som det benimndes d3)
och den ditida livliga debatten om svenskt medlemskap. Metalltalet
ska ha skrivits av Olof Palme, vid denna tid nira medarbetare till
Erlander, och diplomaten Sverker Astrom, kind som framstiende
uttolkare av svensk neutralitetspolitik. I talet frammanades en bild
av att Sverige inte riktigt dr en del av Europa. Talets huvudbudskap
var att svenskt medlemskap inte var aktuellt och att det centrala

7 I den divarande regeringens omfingsrika proposition om Sveriges medlemskap (prop.
1994/95:19) dtergavs i Del 7 EU:s grundférdrag, si att riksdagen kunde ta del av grundfér-
dragets lydelse.

90



€ 2026:6 volym 1 EU-medlemskapet och EMU

hindret liksom tidigare var neutraliteten. Men talet innehéll dven en
del om ekonomisk politik. Erlander lyfte fram styrkan i svensk
ekonomi och att ett EG-medlemskap kunde innebira inskrink-
ningar 1 mojligheterna att fora en s ambitids stabiliserings- och
sysselsittningspolitik som den socialdemokratiska regeringen ville.
Han kontrasterade svensk ekonomisk politik med konservativt
inriktad politik inom EG. Den svenska sociala modellen kanske inte
skulle vara mojlig inom EG, menade han. I talet betonades Sveriges
tradition av frihandel. Sverige kan delta i samarbeten mellan suverina
stater, men den dverstatliga modell som giller 1 EG skulle vara svir.

Statsvetaren Mats Bergquist (2011) anger i en tillbakablickande
analys av Metalltalet att det linge priglat svensk och sirskilt social-
demokratisk syn pd Sveriges relation till europaintegrationen. En
dterkommande karaktiristik av EG uttrycktes med tre eller ibland
fyra K: konservatism, katolicism, kapitalism och kolonialism. Eller
tillspetsat: Svensk samhillsmodell ir en bit bittre och vi har inte sd
mycket att lira. EEG sdgs som ”... en sorts ekonomisk pendang till
NATO och som en del av det kalla krig, dir det neutrala Sverige inte
skulle medverka” summerade tidigare socialdemokratiske handels-
ministern Mats Hellstrom (1999, s. 18) i sina memoarer.

Metalltalets distanserade hillning till visteuropeisk integration
byggde pé en tradition. Statsvetaren Mikael af Malmborg (1994) har
gjort en noggrann genomging foér perioden 1945-59 av Sveriges
relation till den visteuropeiska integrationen. Medan Visteuropas
linder hade bittra erfarenheter av nationalism fanns 1 Sverige en
omvind bild av stark tilltro till nationalstaten. Synen var att fram-
gingen med att skapa vilfirdsstaten bist kunde fortsittas med
bibehillen suverinitet. Handelspolitiken, som var och ir si viktig f6r
svensk ekonomi, ansdgs kunna skiljas ut frin den politiskt betingade
integrationen pd kontinenten. ”Virlden sedd frén svenskt perspektiv
bestod av Norden, FN och diremellan intet” (af Malmborg 1994, s.
387). Ett auktoritativt negativt perspektiv framférdes 1961 och igen
1971 av Gunnar Myrdal och tvi andra socialdemokrater som skrev
avvisande om en ekonomisk integration med stater som hade en
simre social organisation in den svenska.”

2 Ekstrom m.fl. (1971). De menade att framfor allt i ett framdtblickande perspektiv fanns
farhigor fér att Sverige skulle tappa kontrollen &ver vilfirden och den sociala modellen. De
stillde sig mycket negativa till medlemskap bide da frigan var aktuell 1961 och igen 1971. Den
svenska fackféreningsrorelsen hade i decennier deltagit 1 europeiskt samarbete, vilket har
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Motiv till nytt nej till medlemskap

Storbritannien ansékte 1967 pd nytt om medlemskap 1 EG (EEG).
Irland, Danmark och Norge f6ljde efter. Sverige limnade samma &r
in en 6ppen ansdkan om medlemskap. Ansékan var 6ppen 1 bemirk-
elsen att olika former fér anknytning kunde komma 1 friga. Ett
forbehall for neutraliteten gjordes.

Ett viktigt dr 1 svensk europapolitisk historia idr 1971. Vid den
tiden hade gemenskapen till slut 6ppnat sig for brittiskt medlemskap
sedan den franske presidenten Charles de Gaulle tritt tillbaka.
Grannlinderna Danmark och Norge ville bli medlemmar. Nya inte-
grationsinitiativ togs. Wernerplanen om EMU och Davignonplanen
om utrikes- och férsvarspolitik vickte nya frigor om vad ett svenskt
medlemskap skulle innebira. Till bilden hor att ett ambitigst f6rsok
att utveckla ett omfattande nordiskt samarbete i1 ekonomiska frigor
just hade havererat, till stor besvikelse for Sveriges regering och
Erlander personligen. Nordek, som planen benimndes, féreldg i text
som ett internationellt fordrag 1970 och skulle ha innefattat en
tullunion och en rad andra ekonomiska samarbetsomrdden. Det
nordiska samarbetet 18g f6r Sveriges del nirmare hjirtat in EG.

Det har spekulerats i om Olof Palme, som blev statsminister
1969, personligen siktade pd medlemskap men att han inte kunde fi
sitt parti med pd en sddan linje. Den svenska regeringen lade 1970 in
en ny oppen ansokan tll EEG. Henrik Berggren (2010, s. 446tf)
skriver i sin biografi om Palme att en negativ opinion hindrade denne
frdn att g8 mot ett medlemskap. Finansministern Gunnar String var
kanske 6ppen for ett medlemskap om Palme ville driva det, men han
ogillade sddant som kunde innebira simre kontroll éver svensk
ekonomi. Det fanns fortsatt en skepsis mot vad man uppfattade som
ett konservativt och marknadsliberalt EG. T ett tal i mars 1971
avvisade Palme medlemskap. Aterigen lyftes neutraliteten fram som
det frimsta hindret, men dven befarade inskrinkningar i mojlig-
heterna att bedriva en ambitiés vilfirdspolitik ingick 1 motiveringen.
I stillet siktade man p ett frihandelsavtal som undertecknades 1 juli
1972. Avtalet gav tullfrihet fér industrivaror. Utrikesministern
Torsten Nilsson utvecklade strax efterdt tinkandet. Han poingte-
rade att dven om beslutsordningen f6r dagen inte var ett hot mot den

dokumenterats av Klaus Misgeld (1997). Inom arbetarrérelsen var man allts vil bekant med
stimningar inom EG, men man holl distans. De fackliga prioriteringarna gillde ofta sociala
frdgor och en expansiv, stimulerande makropolitik.
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svenska vilfirdsmodellen s mdste man beakta att EG med Werner-
planen hade antagit det politiska milet om EMU, och di kunde
begrinsningarna fér den nationella suveriniteten pd sikt bli storre
(Gustavsson, 1998, s. 48).

*Virldsbdist pd vélfardspolitik”

Planerna pi en inre marknad i mitten av 1980-talet vickte EFTA-
lindernas intresse for att nirma sig EG. Svenska handelsintressen
har historiskt vigt tungt och s& ocksd vid detta tillfille. Ett fulle
deltagande i den inre marknaden blev det ambitigsa mélet, samtidigt
som ett EG-medlemskap pd nytt avvisades med hinvisning till
neutraliteten. Propositionen om nirmandet till EG innehsll en
reservation mot alltfér 18ngtgdende deltagande 1 EG:s ekonomiska
samarbete. "Det finns ocksg grinser fér hur ldngt Sverige kan g nir
det giller att underkasta sig 6verstatliga beslut pd det ekonomiska
omridet.”” I propositionen fanns en genomging av EG:s vid denna
tid inte sirskilt l8ngtgiende (men vixande) samarbete om den
ekonomiska politiken. EMS/ERM noterades men det sades att nigot
svenskt nirmande inte var aktuellt, utan den befintliga fastkurs-
regimen med en handelsviktad korg bedémdes fungera vil. Nir det
diremot gillde kapitalrorelser och finansiella tjinster fanns en hel
del férindringar att redovisa, som innebar ett nirmande till
forhéllandena inom EG. Propositionen lade grunden f6r EES-avtalet
som f6ljde ndgra ar senare. Det avtalet innehdll i stort sett ingenting
om valutafrigor eller ekonomisk-politiskt samarbete 1 6vrigt.
Ingvar Carlsson, som spelade en avgérande roll f6r Sveriges EU-
medlemskap och som var statsminister d& Sverige limnade in sin
ansokan om EG-medlemskap den 1 juli 1991, har beskrivit svensk
hallning till ekonomisk politik inom EG s8 hir:
Det fanns i Sverige en djupt rotad forestillning att vi var virldsbist pd
vilfirdspolitik. Ett f6r 1ingtgdende samarbete med andra linder kindes
hotande dirfor att det kunde tvinga oss att ge upp en del av det som vi
modosamt byggt upp. S4 kinde minga. Aven om neutralitetspolitiken
var huvudargumentet fanns ocksd ett vilfirdsargument for att Sverige
skulle gi sin egen vig. Vi kinde oss hemma i den europeiska kultur-

sfiren och vi ville tillgodose vira ekonomiska intressen via EFTA och
OECD. I 6vrigt kinde vi inte nigot behov av att samordna vér politik

¥ Prop. 1987/88:66, s. 26.
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med andra linder. Uppfattningen att vi klarade oss bist pd egen hand
var starkt representerad i regeringen, riksdagen och den socialdemo-
kratiska partiledningen liksom hos den svenska allminheten.*

6.3 Sysselsattningen tema i europapolitiken

Det fanns en l&ngvarig bild i Sverige av att EG:s ambitioner {6r full
sysselsittning var alltfor 13ga.” Full sysselsittning gillde linge som
overordnat mél for den svenska ekonomiska politiken.

Socialdemokraterna gav i1 bérjan av 1993 ut en skrift om
”Socialdemokratin infér EG-forhandlingarna”. Denna skrift finns
det anledning att tillmita en viss betydelse fér den fortsatta
processen. I skriften tecknas en 1 huvudsak positiv bild av monetirt
samarbete — den kom strax efter kronans fall — men det sades ocksd
att det miste finnas jimboérdighet mellan milen for sysselsittning
och dem som giller p den monetira sidan. Infér medlemskapet 1
EU blev sysselsittning hogsta prioritet, och det fick ett uttryck 1 att
EU skulle bli en ”sysselsittningsunion” som ett slags motvikt till det
monetira samarbetet. I skriften ”Socialdemokratin infér EG-for-
handlingarna” hette det:

Dirfér kommer svensk socialdemokrati, om Sverige blir medlem, att vid
regeringskonferensen 1996 verka for lika ambitiésa gemensamma mal
fér sysselsittning, en aktiv arbetsmarknadspolitik och social vilfird,
som de gemensamma mélen f6r det monetira samarbetet.

Den omorientering av synen pa Sveriges relation till Europaintegra-
tionen som skedde under Ingvar Carlssons ledning ir att beteckna
som sammansatt i sina motiv. Hindelserna 1 omvirlden var om-
vilvande, men s& var dven férindringarna 1 svensk ekonomi. Den
djupa ekonomiska krisen innebar en situation av svaghet; dettaistor
kontrast med liget runt 1970 d& Sverige var tredje rikast i virlden
med stor kapacitet industriellt. Svensk ekonomi hade blivit alltmer
integrerad i det internationella utbytet, med storre export och storre
internationell verksamhet hos svenska storféretag. Det hade blivit

30 Carlsson, 2003, s. 375f.

*! Beskrivningen av Socialdemokraternas agerande infér medlemskapsférhandlingen bygger
frimst pd Allan Larssons (2015) bok (kompletterad med skriftlig intervju), forfattarens
intervju med Pir Nuder samt Socialdemokraternas skrift (1993).
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svarare att driva en egen, sjilvstindig linje, och vilfirden och syssel-
sittningen ansdgs behdva hivdas tillsammans med andra.”

Vid regeringskonferensen som ledde fram till Amsterdamfor-
draget 1997 var sysselsittning en hog svensk prioritet som avsatte
resultat i det nya grundférdraget med en sirskild helt ny avdelning
om sysselsittning som placerades omedelbart efter avdelningen om
EMU.” Tidigare finansministern Allan Larsson spelade en fram-
tridande roll for att driva stdndpunkter om sysselsittning. I skriften
”Sitt Europa 1 arbete” (1994) som antogs av de europeiska social-
demokratiska partierna, lades ett program mot arbetslésheten fram.
Larsson fick sedan en hog post inom EU-kommissionen, inte minst
for att soka gehor f6r den svenska aktiva arbetsmarknadspolitiken.
Statsminister Ingvar Carlsson (1996) skrev en debattartikel dir han
avvisade devalveringar och lyfte fram méjligheterna att samarbeta
om sysselsittning inom EU. Sysselsittning skulle komplettera det
monetira samarbetet, inte std 1 motsittning till det, skrev han.

Sigas bor att tankar av det slaget inte var specifikt svenska; de
fanns dven hos franska socialister som ofta sig den férhirskande
tyska uppfattningen om ekonomisk politik 1 Maastrichtférhand-
lingen som alldeles f6r sniv. Jacques Delors (2004, s. 346) berittar i
sina memoarer att han 1 férhandlingarna om Maastrichtfordraget
foreslog att konvergenskriterierna borde innefatta ungdomsarbets-
loshet och lingtidsarbetsléshet dd monetir stabilitet inte kunde vara
det enda madlet for den ekonomiska politiken. Han métte ingen
forstdelse for det.

6.4 Hallningen till EMU formeras

Inom Regeringskansliet gjordes arbete f6r att belysa EMU och dess
konsekvenser foér Sverige. En departementspromemoria (Ds
1992:116) hosten 1992, framlagd strax innan kronans fall, beskrev
utférligt och 1 huvudsak positivt uppgorelsen i Maastricht och

32 Denna karaktiristik av frimst Ingvar Carlssons omvirdering av europapolitiken bygger pd
den detaljerade genomgingen i Gustavsson (1998). LO-ekonomen Clas-Erik Odhner
tecknade 1 en bok om EMU 1992 bilden av att utlandsberoendet 1 praktiken gor det svart att
driva en sjilvstindig linje i den ekonomiska politiken.

» EU:s grundfordrag ir indelat 1 avdelningar som i sin tur ir indelade i kapitel. Nir den nya
avdelningen om sysselsittning inférdes 1 Amsterdamférdraget var det en principfriga f6r de
flesta medlemsstater att man inte skulle indra nigot i texten om EMU, som ir en egen
avdelning.
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EMU-planerna. I promemorian diskuterades konsekvenserna for
Sverige av att delta och av att std utanfér. Ytterligare material om
EMU presenterades kort direfter viren 1993 1 en rapport utarbetad
inom Finansdepartementet om ekonomiska konsekvenser av ett
svenskt EU-medlemskap.”* Angdende EMU upprepades i huvudsak
resonemanget frin departementspromemorian. En given férdel
skulle vara ligre transaktionskostnader vid valutavixling. I huvudsak
tecknades en positiv bild av effekterna pd sysselsittning, investe-
ringar och inflation, dven om olika osikerheter lyftes fram. EMU
behandlades 6versiktligt och ritt positivt i en mer ambitiés och bred
konsekvensutredning 1994 (SOU 1994:6).

Juridik mot politik

I Socialdemokraternas ovan nimnda skrift infér férhandlingarna om
medlemskap fanns uttalanden om EMU-projektet som andades en
betydande skepsis. Det gjordes referenser till de nationella férbehill
av olika slag som gjorts i Danmark, Storbritannien och Tyskland.
Tidigare finansminister Allan Larsson arbetade tillsammans med
Ingvar Carlsson och tidigare handels- och Europaminister Mats
Hellstrom fram Socialdemokraternas stindpunkt om EMU
(Larsson 2015, s. 82f). Kirnan i stdndpunkten blev att Sverige méste
behilla handlingsfriheten om den gemensamma valutan.

Intill dess att ett positivt resultat frin regeringskonferensen foreligger
och ett slutgiltigt beslut har fattats i Sveriges riksdag, bor Sverige bevara
handlingsfriheten vad giller den gemensamma valutan och den gemen-
samma centralbanken.?

I d&varande socialdemokratiska opposition fanns en irritation dver
att den borgerliga regeringen var alltfér férbehdllslost positiv till
EMU. Allan Larsson skrev sommaren 1992 pd DN Debatt under
rubriken ”Ge inte upp kronan”. Han refererade till brittiska och
tyska forbehall och till ekonomer som gjort kritiska analyser, diri-
bland den amerikanske ekonomen Martin Feldstein. Larsson ville se
mer analys innan Sverige gick in i EMU:s tredje etapp.

P4 den borgerliga sidan var hillningen till EMU positiv. Carl Bildt
och Bengt Westerberg lade 1 en debattartikel i oktober 1990 fram ett

3* Utrikesdepartementet (1993).
% Socialdemokraterna, 1993, s. 20.
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regeringsprogram med EG-medlemskap som foérsta punkt. ”Vi vill
s& snabbt som mgjligt soka en anslutning till det visteuropeiska
valutasamarbetet” skrev de. I artikeln gjorde de en vilvillig referens
till de ddvarande EMU-planerna. I den valplattform "Ny start for
Sverige” som Moderaterna och Folkpartiet lade fram infér valet 1991
var EG-medlemskapet en av huvudprioriteringarna. Statsministern
Carl Bildt (1991-94) var en 6vertygad europé. I hans regeringsfor-
klaring i september 1991 (fére Maastricht) talades om ”vir strivan
att Sverige skall komma med i det framvixande europeiska ekono-
miska och monetira samarbetet.” Nir stdndpunkten om EMU
skulle formuleras gillde det att 1 samférstdnd forena en positiv
borgerlig hillning med en reserverad, men inte avvisande, hillning i
socialdemokratin.

Det fanns dven en taktisk sida. Den svenska opinionen var i stort
sett hela tiden negativ till EU-medlemskap. Overtagen for ja-sidan
var korta och évergiende. D3 ansékan limnades in 1991 fanns en
stor positiv majoritet. Men sedan svingde det. Frin bérjan av 1992
till sommaren 1994 var en majoritet svenskar emot ett medlemskap.
Ser man pd &rsmedeltalen finner man att det endast var under &ret
for folkomrdstningen som opinionen var nigot positiv (figur 6.1).%
Ansvarigt statsrdd Ulf Dinkelspiel (2009) skildrar 1 sin bok om
Sveriges vig till medlemskapet hur man sig den negativa opinionen
som en mycket stor svirighet. Skulle det vara mojligt att {3 ett ja uill
medlemskap 1 EU i en folkomréstning om ocksd EMU ingick i
paketet som man réstade om?”’

* Den negativa opinionen efter medlemskapet framgr av Lindahl (1997).

%7 Den aktuella EU-opinionen i Sverige har vint och numera dr 60-70 procent positiva och
endast en dryg tiondedel negativa. De exakta siffrorna varierar beroende p3 understkning,
men den generella bilden ir tydlig.
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Figur 6.1 Viljarnas asikt om Sveriges medlemskap i EU 1991-97
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Kélla: SOM-institutet vid Goteborgs universitet.

Ord vigdes pd guldvig

Sveriges férhandlingskrav formulerades i nira samrid mellan den
borgerliga regeringen (1991-94) och den socialdemokratiska oppo-
sitionen. Ett brett politiskt stéd for svenska stindpunkter
efterstrivades.

Ulf Dinkelspiel (2009, s. 221f) beskrev EMU som en problema-
tisk friga att formulera en stindpunkt om. Det krivdes ett ”givande
och tagande” innan skrivningarna var klara. Den centrala frigan
gillde 6vergdngen frin den andra till den tredje etappen av EMU, det
vill siga inforande av euron som valuta. Enligt Dinkelspiel var det
aldrig frdga om att begira en juridisk opt-out i1 likhet med
Storbritannien och Danmark.” Ett skil var att detta skulle ha
avvisats av EU-sidan och att ett sddant nederlag i férhandlingen inte
skulle ha sett bra ut.”” Om en dylik begiran hade avvisats skulle det
tydligt ha framstdtt att Sverige har en forpliktelse att inféra euron.
Det bedémdes dven att en opt-out skulle ha métt svirigheter nir de
befintliga medlemmarna skulle ratificera anslutningsférdraget. Allan
Larsson betonar att en opt-out skulle ha varit att gd for ldngt 1
negativ riktning.*® Vidare tittade man uppenbarligen p protokollen
for Storbritannien och Danmark. De protokollen ingdr 1 Maastricht-

* Denna bild har férfattaren fitt bekriftad av divarande EU-ambassadér Lars Anell.

% Att notera ir att kommissionen vid férhandlingen infér den stora utvidgningen med tio
medlemsstater 2004 intog stindpunkten att inga opt-outs frin euron skulle medges.

0 Forfattarens intervju med Allan Larsson.
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fordraget och ger de bida linderna juridisk ritt att inte inféra euron
om de anmiler att de inte dnskar att gora det.

Inspiration kom iven frdn de foérbehdll som parlamenten i
Tyskland och Nederlinderna hade gjort. Nationella parlament méste
ratificera (godkinna) indringar av EU:s grundférdrag, och det var i
samband med den parlamentsbehandlingen som forbehall gjordes i
de tvd linderna. De forbehillen var dock av annan art in det svenska.
De bottnade i farhdgor att regeringarna skulle kompromissa bort de
strikta villkor som férhandlats fram 1 Maastrichtférdraget, sirskilt
konvergenskriterierna. Férbehillen dndrade inget 1 grundférdraget,
utan de hade som syfte att binda upp respektive regering innan de
avgdrande besluten togs i EU:s ministerrdd. Parlamenten i de bigge
linderna ville granska 1 vilken grad medlemsstaterna uppfyllde
konvergenskriterierna, det vill siga om villkoren for att inféra euron
1 enlighet med reglerna 1 Maastrichtférdraget var uppfyllda. Varken
1 Tyskland eller Nederlinderna fanns ndgra reservationer 1 rittsliga
texter. Som kommentar kan sigas att det var en missuppfattning att
tro att Tyskland och Nederlinderna hade férbehillit sig opt-outs.
Det handlade om att parlamenten 1 de bigge linderna ville ha ett ord
med 1 laget f6r att kontrollera att respektive regering inte avvek frin
villkoren i férdraget.”

Formeln fér svensk del blev en politisk, inte juridisk, text som
bide andas positiv instillning till EMU-projektet och samtidigt
innehdller en forsiktig reservation gillande dvergdngen till den tredje
etappen. Texten tillkom sdledes i férhandlingar mellan divarande
regering och den socialdemokratiska oppositionen. Mats Hellstrém
(1999, s. 40f) skriver liksom Dinkelspiel (2009, s. 223) att “orden
vigdes pd guldvig”. P3 regeringens sida var finansministern Ann
Wibble och folkpartiledaren Bengt Westerberg aktiva i att férhandla
texten och pd oppositionens sida den ekonomisk-politiske tales-
personen Allan Larsson.

* Det tyska forbehdllet framgdr av i stort sett likalydande resolutioner som antogs av
Foérbundsdagens bida kammare den 2 respektive 18 december 1992 di Maastrichtférdraget
behandlades. Forbehdllet gir ut pa att den tyska regeringen méste sikra Forbundsdagens
samtycke vad giller sitt rostbeteende vid besluten 1 EU:s rdd 1998 om 6vergingen till EMU:s
tredje etapp. "Férbundsdagen kommer att motsitta sig varje f6rsék att mjuka upp stabili-
tetskriterierna ...” heter det i punkt 3 i resolutionen. Den tyske finansministern bekriftade
den 2 april 1993 regeringens avsikt att séka Férbundsdagens samtycke, och att notifiera évriga
medlemsstater om den interna tyska proceduren. Proceduren beskrivs i Férfattningsdom-
stolens dom 2 BvR 1877/97 av 1998-03-31.
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Nir man s3 hir i efterhand bedémer den svenska 13sningen bor
man ha 1 dtanke att EMU-planerna vid den aktuella tidpunkten var
osikra. ERM-krisen 1992-93 hade nistan slitit sénder EG:s valuta-
samarbete. Ligkonjunkturen 1 Europa medférde bristande konver-
gens. Endast ett fital medlemsstater hade ett budgetsaldo som
respekterade referensvirdet 3 procent av BNP. Det fanns spridda
forestillningar om att Tyskland nog inte skulle vilja ta det avgérande
steget och 6verge den populira D-marken. Kanske skulle det inte bli
ndgot av EMU-planerna och en besvirlig svensk EU-friga skulle helt
enkelt 16sa sig sjilv? Andi togs EMU-planerna pi stort allvar i
Sveriges foérberedelser fér férhandlingen om EU-medlemskap.*

6.5 Ett politiskt uttalande om EMU

Den framférhandlade texten uttalades vid dppningen av férhand-
lingen om medlemskap den 1 februari 1993 och den upprepades
ordagrant den 9 november 1993 dd EMU-kapitlet stingdes, det vill
siga att befintlig EU-lag accepterades utan indringar. Texten ingdr i
ett lingre anforande (se bilaga) som tog upp flera sakfrdgor och l6d:

Sverige vill delta i den framvixande Ekonomiska och monetira unionen
(EMU). Gemensamma anstringningar {or att uppnd monetir stabilitet
ir en viktig férutsittning f6r ekonomisk tillvixt och sysselsittning. Den
senaste tidens oro pd valutamarknaderna och de rintechocker som har
drabbat ménga linder inklusive Sverige, har understrukit behovet av ett
nirmare ekonomiskt och monetirt samarbete f6r att frimja monetir
stabilitet. Ett slutligt stillningstagande avseende 6vergingen frin den
andra till den tredje fasen kommer att goéras i ljuset av den fortsatta
utvecklingen och 1 enlighet med bestimmelserna i férdraget.

Anférandet dir uttalandet ingdr fick en officiell prigel genom att tas
till forhandlingskonferensens protokoll och det gavs ett nummer:
CONEF-S 70/93. Uttalandet ingdr dock inte 1 anslutningsférdraget,
anslutningsakten eller slutakten och det reflekteras inte i nigot
uttalande frén EG-sidan.

# Forfattarens intervju med Allan Larsson.
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Faktaruta

Dokumentet CONEF-S 70/93 har med visst besvir och arbets-
insatser av personal vid Riksarkivet och Utrikesdepartementets
registrator erhllits med st6d av offentlighetsprincipen. Det fulla
dokumentet dterges i bilaga. Detta dokument innehéller endast
Dinkelspiels anférande, vilket inte bara tar upp EMU utan dven
sysselsittning, utrikespolitik och internationell brottslighet. I
anférandet noteras att Maastrichtférdraget har trict 1 kraft. Det
sigs inledningsvis att Sverige ... fully shares the political objectives
and principles of the Treaty ...”. Anférandet dterfinns ocksd i ett
tidigare dokument (CONF-S 68/93) som iven innehéller andra
frigor som avhandlades vid det aktuella férhandlingstillfillet. I
dokumentet CONF-S 69/93 finns formella slutsatser frin det
aktuella motet, och dir stir det att konferensen ”noterade” det
svenska anférandet, det vill siga att det tydliggors att EU-sidan
har hort vad Sverige sade men inte nédvindigtvis instimt.
Godkinnande av de formella slutsatserna skedde genom doku-
menten CONF-S 80/93 och CONF-S 73/93.%

Det finns ett stort antal dokument 1 formatet CONF-S, dir
beteckningen syftar pd konferensen om medlemskap for Sverige.
Dylika dokument upprittades 1 samband med férhandlings-
sessioner pd olika nivder och de kan innehilla eller hinvisa till
olika underlag liksom att de anger vad som har avhandlats och
overenskommits. Till stor del gillde det en mingd tekniska och
detaljerade frigor om exempelvis jordbrukspolitik, miljoregle-
ringar och inre marknad. Dokumenten 1 formatet CONF-S ingdr
inte 1 Sveriges anslutningsférdrag med tillhérande rittsliga texter.

Man kan siga att uttalandet inte dr direkt provocerande genom
strofen ”1 enlighet med bestimmelserna 1 fordraget”. Mycket arbete

# De formella slutsatserna dterger Dinkelspiels anférande pd engelska. Passagen om EMU
lyder: ”Sweden wants to participate in the emerging Economic and Monetary Union. Joint
endeavours to achieve monetary stability are an important prerequisite for achieving growth
and employment. The urgent need to achieve monetary stability through closer economic and
monetary cooperation has been amply demonstrated by the kind of currency turbulence and
interest rate shocks which have recently affected many countries, including Sweden. Sweden
is thus keen to contribute to the elaboration of the EMU prior to accession. A final Swedish
position relating to the transition from the second to the third stage will be taken in the light
of future events and in accordance with the provisions of the Treaty.”
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lades ned p3 att formulera den sista meningen i uttalandet.** Det
finns en positiv, politisk viljeyttring di det sigs i den forsta
meningen att Sverige vill delta1 ”den framvixande” EMU - dock inte
uttryckligen 1 den tredje etappen (fasen). Den sista meningen ir lite
vagt utformad pd s vis att den inte klart siger att det handlar om
Sveriges 6vergdng till den tredje etappen. Den limnar 6ppet for tolk-
ningen att stillningstagandet skulle handla om 6vergingen generellt,
for EU, till den tredje etappen. Dirmed skulle saken likna de fér-
behill som Tyskland och Nederlinderna hade gjort.

Ulf Dinkelspiel berittar (2009, s. 238f) att det fanns en viss
nervositet infér métet den 9 november 1993. Skulle det komma
invindningar frin EG-sidan? Den framforda texten var avvigd for
att inte framkalla motreaktioner. Den hade tillsints EU-sidan 1
forvig sd det var bekant vad Sverige tinkte siga. Fanns det p& EG-
sidan en onskan att hilla férhandlingskapitlet 6ppet, det vill siga
fortsitta att férhandla? Sverige ville ju genast stinga det.” Ndgon
medlemsstat kunde vilja ta ordet. Men ingen yttrade sig vid det
aktuella motet. Chefsforhandlaren Frank Belfrage siger att man pd
EG-sidan var medveten om svenska interna diskussioner om EMU
men att man ansig att EMU-deklarationen “inte var nigot att brika
om”.* Dinkelspiel tog frdnvaron av motreaktion till intikt fér att
EG-sidan var inférstddd med en svensk beslutsordning som innebar
att det sista ordet om att inféra den gemensamma valutan skulle tas
nationellt av Sverige.”” Till bilden hérde ocks4 att man pd EG-sidan,
efter en del motgdngar i form av folkomréstningarna i Danmark och
Frankrike, girna ville ha framging med Sveriges EU-medlemskap.**

Nir Dinkelspiel sedan informerade riksdagen den 10 november
1993 om férhandlingen dagen innan &tergavs ordagrant texten som
citerats ovan, men han lade till en betydelsefull mening som nog
hade varit svir att uttala infér EG-sidan.”

* Forfattarens intervju med Frank Belfrage.

* Nir man dr beredd att stinga ett forhandlingskapitel utan krav pa rittsliga sirregler innebir
det att man accepterar de befintliga rittsregler som giller.

“ Forfattarens intervju med Frank Belfrage.

¥ Att notera ir att de nirstdende killor som hir anvints (Ulf Dinkelspiel, Mats Hellstrém,
Allan Larsson) inte f6r ndgra resonemang om den juridiska situationen, dven om de sikerligen
var medvetna eller i alla fall orienterade om den. Mats Hellstrém skrev (1999, s. 60) "Man kan
sdga att Sverige satte pd sig politiska hingslen men ingen juridisk svingrem 1 friga om avsikten
att hdlla 6ppet om sitt deltagande i den gemensamma valutan.”

“ Forfattarens intervju med Frank Belfrage.

* Riksdagens protokoll 1993/94:21.
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I friga om &vergdngen frin den andra till den tredje fasen i EMU ir det
ytterst riksdagen som skall ta stillning.

Den svenska deklarationens juridiska virde diskuteras kort av
Dinkelspiel (2009, s. 238f) som menade att det ir en politisk realitet
att varje land avgor och att ett land inte kan tvingas in 1 EMU. Han
menade att man pd EG-sidan forstod att Sverige trots de positiva
formuleringarna i anférandet inte hade sagt sista ordet om att inféra
den gemensamma valutan.

Den juridiska forpliktelsen att inféra euron kommer att
behandlas mer utforligt nedan 1 kapitel 11. Hir kan konstateras att
den svenska deklarationen inte har ett juridiskt virde; den dndrar
inte p& den beslutsordning som finns i EU:s grundférdrag. Anfér-
andet om EMU fick heller inte samma status som férklaringar om
exempelvis den svenska offentlighetsprincipen och alkoholmono-
polet, vilka finns i slutakten. Sidana férklaringar kan spela en roll di
ett internationellt avtal ska tolkas.”

Det pdgick vid den tiden en debatt om Sveriges ritt att inte delta
1 den tredje fasen av EMU. Nej-sidan ifrigasatte om hillningen i
medlemskapsforhandlingen verkligen skulle ge Sverige ritt att std
utanfor den tredje etappen. Frin den ddvarande regeringen sades att
en sidan rittighet skulle finnas. Finansminister Anne Wibble och
hennes statssekreterare Carl B. Hamilton skrev i oktober 1993 i
Dagens Nyheter under rubriken ’EMU inte sjilvklart” att Sverige
sjilv ska bestimma om Sverige kommer med 1 EMU:s tredje fas. De
hinvisade till den stora osikerheten i EMU-planerna med den
rddande l3gkonjunkturen och oron i ERM och iven till de tyska och
nederlindska parlamentariska forbehdllen. Hamilton foérsvarade
senare, kort innan folkomréstningen, p& nytt Sveriges ritt att sjilv
bestimma 1 frigan. Hamilton vinde sig emot “fyrkantiga juridiska
resonemang” som fanns 1 den ditida debatten och som inte beaktade
ekonomiska och andra realiteter.”® Att notera ir att sivil den
divarande borgerliga regeringen som den socialdemokratiska
oppositionen markerade att Sverige har ritt att bestimma sjilv.*

%0 Statsridet Dinkelspiels hela anforande, dir allts3 texten om EMU ingir, 3terges i sin helhet
1 bilaga 1 till propositionen om EU-medlemskap (prop. 1994/95:19).

' Wibble och Hamilton (1993); Hamilton (1993).

52 Méngirige statsrddet Carl Lidbom, en huvudperson i socialdemokratiska regeringars
lagstiftningsarbete, och kind for sitt klarsprik, pitalade dock i en senare debattartikel (1999)
att Sverige inte har nigot juridiskt undantag utan ir férpliktigat att inféra euron. Han menade
att debatten felaktigt f6rs pd premissen att full handlingsfrihet rider.
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Det kom senare invindningar frdn EG-sidan. Den ansvarige
kommissioniren, dansken Henning Christophersen, sig sig foran-
ledd att gora klart att beslutet om ett land ska inféra euron tillhor
EG:s rid, inte det nationella parlamentet. Men riksdagen kunde ha
en roll fér att virdera om Sverige uppfyller kraven eller ej, sade han.”

6.6 Reservationen blir mer explicit

Juridiken kan vara en sak och den politiska realiteten en annan. I
Sverige presenterades forhandlingsresultaten om EMU p4 ett sidant
sitt att det tydligt framstod att ett separat beslut skulle tas senare 1
riksdagen om Sverige skulle inféra euron eller inte. I en
departementspromemoria (Ds 1994:48, s. 206ff) redovisades
resultatet av den svenska férhandlingen om medlemskapet. Dir
beskrivs ritt detaljerat innehdllet i EMU-deklarationen. Det sades
ocksd att det ir en intern friga f6r varje medlemsstat om hur den
fattar beslut om 6vergdngen till den tredje etappen. Det hette vidare
att tvd villkor ska vara uppfyllda f6r att Sverige ska gi over till den
tredje etappen: For det forsta att Sverige uppfyller konvergens-
kriterierna. For det andra: ”... beslutsprocessen i Sverige infor éver-
gdngen frin fas tvd tll fas tre (ir) en intern svensk angeligenhet.
Besluten om Sverige skall g& 6ver frin fas tvd till fas tre skall fattas
av riksdagen”. Departementspromemorian var foremdl fér en

mycket bred remissbehandling.

Propositionen om medlemskapet

I augusti 1994 lade den d&varande borgerliga regeringen fram en
omfattande proposition om EU-medlemskapet (prop. 1994/95:19,
spec. s. 443-445). Dir 8terges ordagrant den ovan citerade passagen
om EMU som framférdes 1 medlemskapsférhandlingen. Den
tillagda meningen om Sveriges interna beslutsordning &tergavs
ocksa. I propositionen fanns i férbindelse med EMU en lingre text
om vikten av samarbetet om sysselsittning.

I propositionens avsnitt 7.2-3 summeras innehdllet 1 anslutnings-
fordraget, anslutningsakten och slutakten. Dir nimns inte nigon-

5 SvD 1993-11-12, s. 1 och 10.
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ting om EMU. Det sigs emellertid att 1 konferensprotokollet, det
vill siga den formella text som registrerar vad som har skett under
férhandlingen, finns uttalanden om EMU (prop. 1994/95:19, s. 76).
Nir det gillde inférande av euron sades sist 1 det aktuella avsnittet 1
propositionen (s. 445):>*
For det andra dr frigan om beslutsprocessen 1 Sverige infér dvergdngen
fran fas tv4 till fas tre en intern svensk angeligenhet. Beslutet om Sverige
skall g8 &ver fran fas tv4 till fas tre skall fattas av riksdagen. Forutsatt att
riksdagen bifaller denna proposition om svenskt medlemskap i EU,
kommer regeringen att infor den tidpunkt nir Sveriges deltagande i

EMUEs tredje fas blir aktuellt att till riksdagen ligga en sirskild propo-
sition betriffande frigan om Sveriges deltagande 1 EMU:s tredje fas.

Formuleringarna hade sdledes blivit en bit mer explicita nir det giller
Sveriges hivdade ritt att siga nej till att inféra euron. Som fram-
hillits fanns en negativ opinion att férhilla sig till. Folkomrost-
ningen om EU-medlemskapet igde rum den 13 november 1994.
Resultatet blev 52,3 procent ja och 46,8 procent nej med hoga
83,3 procent valdeltagande. Det var inte nigon 6vervildigande val-
seger och tidvis hade nej-sidan évertaget 1 opinionen.

Broschyren "EU och Sverige”

Infér folkomréstningen fick alla svenska hushall broschyren "EU
och Sverige” 1 brevlidan. Den innehéll information om EU som
skulle vara saklig och objektiv. Angiende EMU stod det *Sverige
sade 1 forhandlingarna om medlemskap att riksdagen ska ta stillning
till om EU-valutan ska inforas i Sverige ndir den dagen kommer.””
Nigot mer stod inte om EMU, men hir var det dnd8 uttryckt i klar-
text att det var ett senare beslut 1 riksdagen som skulle avgdra om ett

>* T Utrikesutskottets samlade betinkande (UU1994/95:5) over propositionen framholls
Sveriges interna beslutsordning om 6vergdngen till den tredje etappen, men med en nigot
indrad formulering jaimfort med Sveriges deklaration i férhandlingen. Det heter "Ett slutligt
stillningstagande avseende 6vergdngen frin den andra till den tredje fasen inom EMU bér
goras i ljuset av den fortsatta utvecklingen och i enlighet med Sveriges dtaganden som
medlemsland”.

> Broschyren "EU och Sverige”, s. 21, utgiven av Sekretariatet f6r Europainformation vid
Utrikesdepartementet. Broschyren tycks inte vara tillginglig p3 internet, men den finns att
tillgd pd Kungliga biblioteket.
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byte av valuta skulle ske; den saken ingick inte i folkomrdstningen
om EU-medlemskapet.*

Inget svenskt EU-medlemskap med EMU i paketet?

Att notera ir sdledes att folkomrdstningen om Sveriges medlemskap
1 EU iven godkinde en beslutsordning om Sverige och den tredje
etappen av EMU. Detta beslut skulle tas 1 Sveriges riksdag. Ndgot
omnimnande av en sirskild folkomréstning om EMU fanns inte vid
denna tidpunkt.”

Statsvetare vid Goéteborgs universitet har gjort en omfattande
analys av folkomréstningen 1994 (Gilljam och Holmberg 1996). Dir
framgdr att de ekonomiska frigorna och sysselsittning spelade en
viktig roll f6r valresultatet, men de skiljer inte ut EMU-frigan och
kommenterar den inte separat. Det framstir som att EMU-frigan
genom det redovisade férhandlingsresultatet hade desarmerats. For
ovrigt framgdr av studien att det fanns en betydande skepsis 1
opinionen mot en federalistisk utveckling, samtidigt som framtiden
fér EU inte var nigot viktigt tema 1 valdebatten.

Gottfrid Grafstrém (1995), aktiv pd ja-sidan, har ingdende och
levande skildrat kampanjaktiviteterna. Enligt hans skildring var det
helt andra frigor in EMU som var viktiga i valdebatten.

Det gir inte att med sikerhet siga vad EMU betydde fér valut-
gdngen, men det dr hogst troligt — med tanke pi det jimna
opinionsliget — att det hade blivit nej om inférande av euron hade
ingdtt 1 paketet och blivit ett viktigt mne 1 debatten. Allan Larsson
menar att man hade kunnat tappa EU-medlemskapet om EMU-
frigan hade hanterats oférsiktigt. Frank Belfrage siger att det gillde
att inte iventyra EU-medlemskapet.”®

> Broschyrens pistiende om vad Sverige sade till EU-sidan ir sdledes inte korrekt, men det
spelar mindre roll f6r huvudpoingen att EMU och EU-medlemskapet ér separata saker.

% Frigan i folkomréstningen 1994 om EU-medlemskap 16d: “Riksdagen har beslutat att det
skall hallas en folkomrdstning om svenskt medlemskap 1 Europeiska unionen (EU). Omrést-
ningen giller om Sverige skall bli medlem i EU i enlighet med det avtal som férhandlats fram
mellan Sverige och EU:s medlemsstater. Anser Du att Sverige bor bli medlem i EU i enlighet
med avtalet mellan Sverige och EU:s medlemsstater?” I avtalet sigs inget om EMU, men i
prop. 1993/94:245 om folkomrdstningen stod det “Forhandlingsresultatet innebir att Sverige
som medlem 1 EU deltar fullt ut och aktivt i [...] den ekonomiska och monetira unionen
(EMU) som ir i vardande, varvid riksdagen kommer att ta stillning till frigorna om en
gemensam valuta och centralbank nir dessa aktualiseras.”

>8 Forfattarens intervju med Frank Belfrage.
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6.7 Avstandet 6kar

En ytterligare f6rflyttning av positionen om EMU kom 1 konver-
gensprogrammet i juni 1995.”” Sidana program ingick i EMU:s andra
etapp och de hade till syfte att frimja en stabilitetsinriktning av den
ekonomiska politiken hos varje medlemsstat, det vill siga uppfyll-
ande av konvergenskriterierna.®® Efter en referens till deklarationen
under medlemskapsforhandlingen skrev regeringen:

Regering och riksdag kommer senare att ta stillning till frigan om ett
svenskt deltagande 1 den ekonomiska och monetira unionens tredje
etapp. Under férhandlingarna om svenskt medlemskap 1 EU deklare-
rade Sverige att ett slutligt svenskt stillningstagande avseende over-
gdngen frin den andra till den tredje etappen av EMU kommer att goras
iljuset av den fortsatta utvecklingen och i enlighet med bestimmelserna
1 férdraget. Det ir ytterst riksdagen som fattar detta beslut. For att det
ska vara mojligt att fatta beslut om bédde att delta och att inte delta
medverkar Sverige aktivt i férberedelserna f6r den tredje etappen, dock
pa ett sitt som inte binder det framtida beslutet. Oavsett om Sverige
ansluter sig till den tredje etappen eller ej miste konvergenskriterierna
uppfyllas. Aven f6r att kunna std utanfér den monetira unionen ir det
viktigt att ha en stark ekonomi i god balans.

Det blev dterigen tydligt f6r andra inom EU att Sverige f6rbeholl sig
en ritt att sjilv avgdra frigan om sitt inférande av euron. Konver-
gensprogrammet blev 1 enlighet med standardproceduren féremadl
for ett yttrande av kommissionen och en diskussion i Monetira
kommittén och Ekofinrddet. I kommissionens yttrande ville den
fista kommitténs och ministrarnas uppmirksamhet vid den citerade
passagen och skrev:

It appears as if the possibility of an opt-out is being claimed for Sweden in
a way which might be perceived as not compatible with the Treaty.

Sverige var vid det hir laget medlem 1 EU och hade alltsd tydliggjort
sin avsikt att sjilvstindigt fatta beslut om huruvida landet skulle
inféra euron eller inte, samtidigt som man sade att konvergens-
kriterierna skulle uppfyllas. Nir konvergensprogrammet behand-

% Géran Persson som var finansminister efter valet 1994 och statsminister frin mars 1996
delade inte Ingvar Carlssons positiva syn pd EU och han var tydligt skeptisk till EMU. Detta
framgdr av Erik Fichtelius intervjubok (2007) och har bekriftats i férfattarens intervjuer med
Perssons nira medarbetare Per Nuder och Lars Danielsson.

% Det svenska konvergensprogrammet spelade en roll fo6r att fi ett erkinnande fér att
budgetsaneringen var effektiv. Kommissionens positiva utlitande om saneringsprogrammet
forbittrade instillningen pd de finansiella marknaderna, vilken dessférinnan varit negativ.
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lades pd ministernivd fick det ekonomiska inneh8llet — saneringen av
de offentliga finanserna — starka lovord. Men det uppmirksammades
vida omkring att Sverige hade férbehillit sig ritten att sjilv besluta
om sitt deltagande 1 den tredje etappen. Ledande internationella
tidningar noterade saken och rapporterade om att den ansvarige
kommissioniren hade invint och framhillit att kommissionens
tolkning av grundférdraget innebir att en medlemsstat miste infora
euron om EU:s rid bedémer att villkoren dr uppfyllda.®'

1 Wall Street Journal 1995-09-19 Sweden clashes with EU on Single Currency question.
International Herald Tribune 1995-09-19 Ministers grant Sweden a currency opt-out. Financial
Times 1995-09-19 Sweden enters EMU opt-out dispute.
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7.1 Handlingsfrihet och EMU-utredningar

De avgérande besluten om starten av den tredje etappen skulle tas
vdren 1998 under brittiskt ordférandeskap.®” Det innebar att Sverige
behovde ta stillning till sitt eget deltagande 1 god tid infér de av-
gorande besluten. Den socialdemokratiska regeringen intog hill-
ningen att Sverige skulle ha en genuin valfrihet nir det gillde att delta
eller att inte delta.

EMU-utredningen

Denna hillning avspeglas 1 direktiven till den offentliga utredningen
om konsekvenserna av en eventuell svensk anslutning till den tredje
etappen av EMU. Utredningen skulle férbereda riksdagens still-
ningstagande. Den antog namnet ’EMU-utredningen” men ir kind
ocksd som ”Calmfors-utredningen”, efter professor Lars Calmfors
som ledde utredningen. Uppdraget var att analysera ekonomiska och
politiska konsekvenser av att delta respektive att inte delta, och hur
svensk ekonomisk politik borde utformas i de tvi alternativen. Aven
limpligheten av olika vixelkursarrangemang skulle studeras.
Kommittén sattes helt samman av expertis inom nationalekonomi
och statsvetenskap, utan ndgon politisk representation.
Utredningen hade endast ett dr pd sig, men den kunde indi
hosten 1996 ligga fram ett omfattande och ambitiost material best3-
ende av ett huvudbetinkande (SOU 1996:58) och inte mindre dn 21

2 Maastrichtférdraget angav i sin ursprungliga lydelse (artikel 109j.3) tvd méjliga datum fér
overgdngen till EMU:s tredje etapp. Det tidigaste var att senast den 31 december 1996 sitta
ett datum, nigot som frutsatte att en majoritet av medlemsstaterna uppfyllde de nédvindiga
villkoren. Det andra var att euron skulle inféras den 1 januari 1999, och d& gillde inte villkoret
om en majoritet av medlemsstaterna. Det stod tidigt klart att 1996 var omdjligt pd grund av
recessionen i EU. Knappt ndgon medlemsstat skulle klara konvergenskriterierna.
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underlagsrapporter som skrevs av svenska och utlindska experter. I
direktiven ingick inte att géra en rekommendation om deltagandet,
utan de var formulerade som att gora en saklig analys infér det
politiska beslut 1 riksdagen som hade aviserats 1 samband med med-
lemskapsforhandlingen. Utredningen valde ind3 att gora en samlad
bedémning dir den vigde samman de olika komponenterna i sin
analys.® Utredarna skrev att deras “helhetsbeddmning av sivil de
ekonomiska som de politiska argumenten ir att de faktorer som talar
emot svenskt deltagande redan 1 férsta omgingen 1999 ir starkare
in de faktorer som talar f6r.”** Fyra huvudskil angavs: (1) hog
svensk arbetsloshet; (2) dilig statsfinansiell situation; (3) mer tid for
debatt behévs; (4) det blir nog ett litet EMU. Utredningen var dock
positiv till svenskt deltagande pd ndgra &rs sikt. Den betonade i sina
avslutande resonemang den osikerhet som fanns och att viktningen
av olika faktorer kunde pverka bedémningen.

For valutapolitiken rekommenderades att Sverige hellre borde
fortsitta med den befintliga modellen med en flytande krona dn g8
med 1 ERM2. Att beakta s3 hir 1 efterhand ir att utredningen
utfordes dd viktiga omstindigheter var okinda, sisom hur den forsta
kretsen deltagande linder skulle se ut, liksom hur Stabilitets- och
tllvixtpakten och ERM2 skulle utformas. I direktiven stod just
ingenting om de finansiella marknaderna och hur bankerna skulle
paverkas av valutaunionen, det som sedermera skulle std i centrum
for eurokrisen. Utredningen dgnade heller inte denna aspekt upp-
mirksamhet 1 sitt arbete. Inte heller ERM-krisen blev féremal for
nigon nirmare behandling.

Calmforsutredningens “inte nu, men senare” fick stort genom-
slag 1 den svenska debatten om EMU, som var livlig 1996 och 1997.

Inte ERM

Etticke-beslut som fortjanar uppmarksamhet dr att Sverige inte gick
in i ERM. ERM hade tidigare 1 svensk process mot EU-med-
lemskapet betraktats som en sjilvklarhet. ERM-samarbetet hade vid
den hir tiden dterhidmtat sig efter krisen 1992-93 och de gamla smala
banden gillde 1 stort sett 1 praktiken. ERM var centralt i EU:s

% Detta val kommenteras i Calmfors (2021).
% SOU 1996:158, s. 434.

110



€ 2026:6 volym 1 Euron inférs 1999, utan Sverige

ekonomisk-politiska samarbete, men ERM sigs ocksd som en f6r-
beredelse for euron. Finland gick in i ERM 1 oktober 1996 och for
Danmark var ERM-deltagandet sedan mdnga ar fast etablerat.

Andra forberedelser

Valutapolitiken blev 1996 féremal {6r en offentlig utredning (SOU
1997:10). Bakgrunden var de indrade férutsittningar fér valuta-
politiken som féljde av EU-medlemskapet. Utredningen ledde till
att beslut om deltagande 1 formella vixelkurssystem ska tas av
regeringen, som ocks3 skulle besluta om bandbredd och centralkurs
1 ett sddant formellt system sedan Riksbanken fitt ge synpunkter.
Prisstabilitetsmélet skulle respekteras. Riksbanken skulle svara for
den praktiska tillimpningen av ett system med flytande vixelkurs.

Det gjordes dven ett arbete om Riksbankens stillning.
Maastrichtfordraget stillde betydande krav pd lagstiftningen om
Riksbanken som mdste goras oberoende. De kraven gillde oavsett
om Sverige skulle inféra euron eller inte. I dverliggningar mellan
samtliga riksdagspartier togs en promemoria (Ds 1997:50) fram med
forslag om idndringar 1 grundlagen och annan lagstiftning om
Riksbanken. Detta resulterade 1 lagstiftning som gjorde Riksbanken
oberoende, vilket var en stor férindring.

Ett ytterligare arbetsomridde vid denna tid gillde praktiska
forberedelser for att inféra euron. Det ir ingen liten sak att inféra en
ny valuta. Maastrichtférdraget var tyst om sjilva 6vergdngen till den
gemensamma valutan, men det stod klart att det fanns en rad
visentliga saker att avgéra. Kommissionen lade viren 1995 fram en
”Gronbok om de praktiska frigorna for att introducera en enhetlig
valuta”. Gronboken behandlade 6vergdngen 1 finanssektorn, i1
offentliga sektorn, i niringslivet, 1 allminheten och olika rittsliga
sporsmal. Vid ett toppmote 1 Madrid 1 december 1995 godkindes
ramarna fér ett dvergdngsscenario. Den stdrsta delen av ansvaret f6r
att forbereda dvergingen l3g pd nationell nivd. P4 EU-planet var
Europeiska Monetira Institutet, féregingaren till ECB, en central
aktor for att férbereda ECB:s penningpolitik.

 En genomgang av olika svenska utredningar med anknytning till EMU finns i Eriksson och
Ljungkvist (2021).
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For att Sverige skulle ha handlingsfrihet ocksd att inféra euron
1999 behovde alltsd praktiska forberedelser goras i tillrickligt god
tid. Ett sddant arbete sattes i ging 1996 och det engagerade
Regeringskansliet, Riksbanken, banker, myndigheter, niringslivets
organisationer och andra samhillsaktérer.®® En samordningsfunk-
tion inrittades pd Finansdepartementet. Fem arbetsgrupper tillsattes
for lagstiftning, offentlig administration, skattefrigor, den finansi-
ella sektorn respektive medborgarfrigor.

7.2 "Vanta och se” blir linjen

Den 3 juni 1997 tog den socialdemokratiska partistyrelsen efter ett
internt ridslag 1 partiet stillning till frigan om Sveriges deltagande 1
den tredje etappen av EMU.*” Rekommendationen var att inte delta
frin start men att hilla dorren Sppen for ett senare deltagande.
Motiveringen var inte ekonomisk utan att det saknades folkligt stod
for ett deltagande. Denna rekommendation blev i praktiken ocksd
regeringens linje, vilket finansminister Erik Asbrink meddelade i ett
tal den 3 juni 1997. P4 en partikongress den 8-14 september 1997
faststilldes partistyrelsens rekommendation.

Pir Nuder (2008, s. 133), mingarig nira medarbetare i olika roller
till Persson, har skrivit: ”Av alla sakfrigor som passerade revy under
Goran Perssons tio dr som statsminister var ingen svarare att hantera
in Sveriges férhillande till EMU.” Persson tycks personligen linge
ha varit osiker pd EMU och ha vigt f6r och emot. Han hade att
beakta ett kluvet parti och en kluven folkopinion.*® Han betecknade
vid ett tillfille EMU-projektet som “skakigt”, vilket vickte en del
reaktioner pA EU-planet. I en debattartikel 1 Svenska Dagbladet i
december 1996 sade sig Persson vara dppen for bdde att delta och
inte delta. Han uttalade farhigor fér att EMU skulle leda till ett
federativt, overstatligt EU dir Sverige kunde forlora ritten att
besluta om skatter och offentliga utgifter. Persson lyfte fram sina
farhdgor for att EMU skulle leda till en gemensam, oéverstatlig
finanspolitik i en lingre intervju i tidningen Veckans Affirer 1997. 1

¢ Arbetet med praktiska euroférberedelser i Sverige beskrevs i prop. 1997/98:25, avsnitt 5.2.

¢ Pressmeddelande 1997-06-03 frin Socialdemokraterna.

¢ Tidigare utrikeshandelsministern Anita Gradin (2009, s. 149), som spelade en betydande
roll i processen mot medlemskap, tyckte att det togs alltfér stor hinsyn ("mirkligt gullande”)
till den EU-negativa delen av socialdemokratin efter medlemskapet. Hon menade att nir
beslutet vil var fattat borde iven de negativa ritta sig efter det.
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en senare utgiven intervjubok (Fichtelius 2007, kap. 10)* redogér
Persson f6r sina tvivel pd EMU-projektet infor starten av den tredje
etappen och om hur han vigde f6r och emot. Persson skriver 1 sin
memoarbok (2007, s. 362) att han sjilv fore det svenska ordférande-

skapet 2001 var ”osiker p4 om euron var bra f6r Sverige”.”

Faktaruta

Goran Persson, finansminister 1994-96 och statsminister 1996—
2006, var ett dussin ir ledande i svensk EMU-politik. Han lade
fast linjen valfrihet. Persson har publicerat sig utférligt om EMU.
I sin bok 1997 (s. 1771f) skrev han:

”Milet for den ekonomiska politiken var att s3 snabbt som
mojligt dterge den svenska ekonomin sin styrka. Dirmed skulle
ocksd konvergenskriterierna klaras och EMU-beslutet kunna tas
utifrdn en styrkeposition. Vi skulle sjilva kunna avgéra om viville
g8 med eller ¢}.”

*Sverige var inte EU-medlem nir Maastrichtfordraget for-
handlades fram. Om vi varit medlem ir det sjilvklart att Sverige
hade f&tt samma mgjlighet som Storbritannien och Danmark att
std utanfor... I férhandlingsprotokollet har Sverige dirfor klart
slagit fast att det dr den svenska riksdagen som 1 sista hand
beslutar om EMU-medlemskapet.... Fér den socialdemokratiska
regeringen ir det alldeles klart att vi 1 Sverige sjilva bestimmer
over vart stillningstagande till EMU. Aven andra EU-linder och
EU-kommissionen tycks vara inforstdidda med Sveriges stdnd-
punkt.”

”Ingen ny svekdebatt... Det farligaste som kan hinda vore ju
att vi hamnade 1 ett lige dir vi bestimt oss for ett medlemskap 1
EMU och sedan i efterhand far en svekdebatt dir folk 6verraskas
av konsekvenserna och kinner sig lurade in 1 valutaunionen.”

% I boken kan man tidsmissigt f6lja Perssons tinkande indelat i olika politiska frigor, av vilka
EMU ir en. Intervjuerna terges in verbatim och med datum. Den férsta tergivna intervjun
om EMU ir frdn 1997-08-27 och den sista frin 2005-11-14.

7% Persson var under flera &r skeptisk till EU, sirskilt de &verstatliga dragen, och svingde i
positiv riktning férst genom det lyckade svenska ordférandeskapet 2001. Detta framgdr av den
nira medarbetaren Lars Danielssons bok (2007), forfattarens intervju med Danielsson samt
Erik Fichtelius (2007) intervjubok.
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Inte gd med fran start men hilla dérren Gppen

Nir regeringen lade fram den utlovade propositionen (prop.
1997/98:25) om Sveriges deltagande var huvudlinjen redan klar, det
vill siga att Sverige inte borde delta frin start. Situationen ur en mera
formell eller rittslig mening var inte alldeles enkel. Viren 1998 skulle
1 EU fattas ett rittsligt bindande beslut om vilka linder som
uppfyller de “nédvindiga villkoren” f6r att inféra euron.”! Detta
beslut skulle fattas pd basen av en rekommendation frin kommiss-
ionen om wvarje enskild medlemsstat. Det normala ir annars att
kommissionen ligger fram ett f6rslag och, om den anser att en viss
forindring inte dr onskvird, ldter bli att ligga fram ett forslag.
Kommissionens initiativritt kan med andra ord utévas i olika former
och det har konsekvenser vilken form som ir aktuell 1 det enskilda
fallet. Modellen med att kommissionens initiativritt utdvades i form
av en rekommendation om varje medlemsstat hade tillkommit pd
begiran av de linder som kinde sig sirskilt osikra pid om de skulle
kvalificera sig, som Italien (hogt underskott och hég skuld) och
Belgien (hog skuld). De skulle med denna form for beslutet ha
mojligheten att indra en eventuell negativ hillning frin
kommissionen. Men en konsekvens for svensk del av denna modell
var att Sverige skulle behéva résta om sig sjilv.

Formeln i propositionen blev att riksdagen foreslogs att “anta
som sin mening att Sverige inte bér inféra Europeiska unionens
gemensamma valuta euron d& den tredje etappen av den ekonomiska
och monetira unionen (EMU) inleds”. P4 sd vis stod Sverige fast vid
hillningen att ligga beslutet i riksdagens hinder, samtidigt som
ordet ”bor” inte utmanade beslutsordningen 1 EU dir det var (och
ir) EU:s rdd som beslutar. Stillningstagandet 1 EU skulle utmynna i
en rittsakt, och denna méste vara i konformitet med grundférdraget.
Rittsakten kunde inte bygga pd vad ett enskilt nationellt parlament
beslutade utéver den legala ritt som Storbritannien och Danmark
hade. I propositionen sades att regeringen skulle agera i1 6verens-
stimmelse med den uppfattning som foreslogs riksdagen di de
avgorande besluten skulle tas pd vren 1998 (s. 69).

! Den rittsliga grunden var artikel 109j.4 i Maastrichtférdraget. I senare beslut utévas
kommissionens initiativritt pd det vanligaste sittet, det vill siga i form av ett forslag. Detta
har konsekvensen for Sverige att det i frinvaro av ett forslag inte uppstir nigot behov for
Sverige av att ta stillning till att infora euron.
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Regeringens motivering foérde vidare linjen att det saknades
folkligt stdd. I propositionen avvisades uttryckligen (s. 68)
Calmforsutredningens argumentering att svensk ekonomi inte var
tillricklige stark vad giller offentliga finanser och arbetsloshet.
Regeringen menade tvirtom att svensk ekonomi stod sig vil jimfért
med andra linder. Det betonades att det miste finnas en folklig
férankring for en s stor férdjupning av integrationen som EMU
skulle innebira. Visserligen visade remissbehandlingen p4 en tydligt
overvigande positiv hillning bland myndigheter, niringsliv och
organisationer till att g8 med frdn starten, men det miste ind3 vara
det folkliga stédet som ir avgérande, hette det i propositionen.”
Samtidigt sades att dérren borde hillas 6ppen f6r ett framtida del-
tagande i valutaunionen, men utan nigon tidsangivelse eller villkor.

Om regeringen efter den 1 januari 1999 finner att Sverige bor delta 1

valutaunionen, si skall frigan understillas svenska folket {6r provning.

Det 4r dnskvirt att en sddan prévning sker 1 allmint val, men det kan

inte helt uteslutas att det i stillet kan ske genom ett extraval eller en
folkomréstning.”

EMU-propositionen drog upp linjerna fér den ekonomiska
politiken utanfér euron, och hir féljdes 1 stora drag Calmfors-
utredningens rekommendationer. Regeringen framhéll att det ir
minst lika viktigt att bedriva en stabilitetsorienterad ekonomisk
politik utanfér euron. Sverige miste hilla fast vid mélen for de
offentliga finanserna. Det skulle innebira ett &verskottsmdl pd
2 procent av BNP 6ver konjunkturcykeln. Regeringen uttalade stéd
for Riksbankens penningpolitiska inriktning. Vidare framhélls att
prisstabilitet dr en forutsittning for en framgingsrik ekonomisk
politik”. Dirmed gick man ifrdn tidigare uppfattning att det skulle
rida en motsittning mellan prisstabilitet och sysselsittning. I det
nimnda konvergensprogrammet och i andra sammanhang uttalade
regeringen stdd for konvergenskriterierna. Viss skepsis uttrycktes
mot Calmforsutredningens syn att penningpolitiken kunde behéva
anvindas aktivt mot stérningar 1 ekonomin. Nir det gillde valuta-
politiken gick regeringen pd samma linje som Calmforsutredningen.

72 Remissyttrandena sammanfattades i Bilaga 1 i prop. 1997/98:25. Remissyttrandena dtergavs
i sin helhet 1 Ds 1997:22.

73 Prop. 1997/98:25, s. 70. Propositionen lades fram den 2 oktober 1997, dvs. ndgra dagar innan
det utspel om folkomrostning som oppositionsledaren Carl Bildt gjorde i en debatt i riks-
dagen, se kapitel 8 nedan. Inom det socialdemokratiska partiet fanns en opinion fér folkom-
rostning.
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Detta innebar att mot bakgrund av de negativa erfarenheterna av
olika fastkursarrangemang vore det bista att inte g& in 1 ERM2 utan
behilla den gillande modellen med flytande krona och prisstabili-
tetsmal.

Riksdagen godkinde i december 1997 efter en ldng och livlig
debatt med stor majoritet linjen att Sverige inte borde delta frin
start.”* Uppmirksamheten i media var omfattande.

Den svenska ensidiga deklarationen (anférandet) om EMU i f6r-
handlingen om EU-medlemskap och vad som utspelats efterdt har
lett till en allmin uppfattning i Sverige att det finns en genuin val-
frihet och en rittighet att inte inféra euron som valuta.

7.3 Andra medlemsstater tar stdllning
Danmark

Nigra andra for Sverige intressanta medlemsstater hade tagit still-
ning 1 frigan om att inféra euron. Efter den danska folkomrost-
ningen 1 augusti 1992 uppstod en problematisk situation, som
hanterades vid ett toppméte i Edinburgh i december 1992. Det
negativa utfallet i folkomréstningen gjorde att Danmark inte kunde
ratificera Maastrichtférdraget. Alla medlemsstater méste ratificera
fordraget for att det skulle trida 1 kraft. I Edinburgh 6éverenskoms
en rad saker om Danmark, dock indrades inte nigonting i
Maastrichtférdragets text. Danmark gjorde 1 Edinburgh bruk av sin
ritt att inte inféra euron genom att formellt notifiera denna avsikt
till EU:s rdd. Detta var vad som gillde infér de avgérande besluten
1998, och nigon fornyad avsiktsfoérklaring frin dansk sida behovdes

inte.”

Storbritannien

Storbritanniens protokoll hade mera omfattande sirvillkor jimfort
med Danmark. Det protokollet hade framférhandlats av en Tory-

7* Riksdagens protokoll 1997/98:40. Finansutskottets betinkande i 1997/98: FiU9, rskr
1997/98:75.

7> Den komplicerade hanteringen av Danmarks nej till Maastricht behandlas utférligt i Ryborg
(1998). Texten till uppgorelsen finns i Europeiska rddets slutsatser fran métet 1 Edinburgh 1
december 1992, punkt 4 och Part B.
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regering som var helt emot EMU. Nir det var dags att ge besked om
deltagandet till drsskiftet 1997/98 leddes Storbritannien av Labour
med en proeuropeisk premiirminister 1 Tony Blair. Finansministern
hette Gordon Brown och han var skeptisk. Det var inte sjilvklart att
Storbritannien skulle stilla sig utanfoér valutaunionen, vilket idag kan
te sig mirkligt i ljuset av Brexit. Ar 1997 intog den brittiska rege-
ringen i princip en positiv hillning till att inféra euron. Den tog dock
inte ett beslut att faktiskt gora det. Debatten 1997 var livlig. T juli det
dret formulerade Brown “The five tests”, som skulle vigleda det
brittiska EMU-beslutet. Testen handlade om kongruens i konjunk-
turcykeln, betingelser f6r investeringar, effekter pd den brittiska
finanssektorn, ekonomins flexibilitet och slutligen, som ett slags
summering, konsekvenserna for tillvixt, stabilitet och syssel-
sittning. Testen bedomdes en forsta gdng hosten 1997. T ett tal 1
oktober 1997 konstaterade Brown att det utifrdn en analys av testen
inte skulle ligga i Storbritanniens ekonomiska intresse att inféra
euron. De fem testen prévades en andra gdng 2003.”° Foljaktligen
beslét sig Storbritannien 1997 f6r att inte inféra euron och att gora
en formell notifiering med den inneborden.

Idén med de fem testen fick en viss efterfoljd i Sverige di
finansminister Asbrink i oktober 1997 i ett tal sade att sex frige-
stillningar skulle vara vigledande f6r Sveriges hillning till EMU. Det
handlade om offentlig skuld, arbetsmarknadens funktion, Sveriges
stillning 1 EU, hur minga linder som deltar, hur stark blir euron
samt om finanspolitiken utvecklas i dverstatlig riktning.”” Dessa ”sex
frigor” fick dock inte nigon uppféljning och gav inga avtryck i
EMU-propositionen.

Finland

Processen 1 Finland var till viss del parallell med den i Sverige, men
slutresultatet var helt annorlunda eftersom Finland inférde euron
frin starten och inte antydde ndgon annan hillning. En utredning
liknande Calmforsutredning genomférdes av en expertgrupp. Den

76 Provningen 2003 var mycket ambitiés med en huvudrapport och 18 underlagsrapporter
(HM Treasury 2003). Slutsatsen var dir mer positiv, men ledde indd inte till nigot
stillningstagande for att delta. Senare utvecklades instillningen till EU i negativ riktning och
EMU-{rigan tappade sin aktualitet.

77 Pressmeddelande frin Finansdepartementet 1997-10-22.
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skulle dock inte stilla alternativen att vara med eller std utanfér mot
varandra, utan den skulle huvudsakligen analysera ekonomisk-
politiska konsekvenser av ett inférande av euron. I Finland lade
regeringen fram en skrivelse om EMU i maj 1997 och i februari 1998
lade regeringen fram ett meddelande om Finlands deltagande i euro-
omridet.” Fér Finlands vilja att inféra euron tycks geopolitiska
hinsyn ha vigt tungt.

Tyskland och Nederlinderna

De parlamentariska foérbehdllen 1 Tyskland och Nederlinderna
bottnade som tidigare nimnts 1 farhigor for att de bigge lindernas
regeringar skulle kompromissa bort Maastrichtférdragets stabili-
tetskriterier. Infér Maastricht provade det nederlindska EG-ordfor-
andeskapet en formel med en generell opr-in dir varje medlemsstat
skulle f8 deklarera sin avsikt att ta det avgorande steget. Det av-
visades dock av Frankrike och Italien och dven Tyskland. T stillet
blev det en 6verstatlig formel och 6vergingen till den tredje etappen
skulle ske med automatik.” De parlamentariska férbehdllen i
Tyskland och Nederlinderna hade mojligtvis en viss pdverkan for en
legalistisk tolkning av konvergenskriterierna, men de hindrade inte
att det blev en stor valutaunion som inkluderade Italien, Spanien och
Portugal. Nederlinderna upprittholl linge ett motstind mot att
acceptera Italien. En annan férsvirande omstindighet var rittspro-
cesser 1 Tyskland. Landets forfattningsdomstol prévade Maastricht-
fordragets forenlighet med tysk grundlag. Tyskland var sista med-
lemsstat att ratificera Maastrichtférdraget. Infér besluten 1 maj 1998
vicktes flera klagoma3l infér Forfattningsdomstolen, som férst den
2 april 1998 meddelade att den inte tinkte ta upp ett antal mal som
syftade till att forbjuda Tysklands deltagande 1 EMU:s tredje etapp.

78 Report by EMU Expert Group, statsridets rapport till parlamentet maj 1997 och statsridets
EMU-meddelande maj 1998. Den tidigare socialdemokratiske statsministern Paavo Lipponen
(2025) beklagar i sina memoarer att de tre nordiska EU-medlemmarna har valt s3 olika linjer
f6r EMU. Han ir dven kritisk mot att Sverige lade sig s nira Storbritannien och, menar han,
alltfér mycket sdg EU ur ett frihandelsperspektiv och undervirderade den politiska samhorig-
heten som underbyggde Finlands val ocksd 1 EMU-frdgan. Han kallar Sveriges vigval i EMU-
frdgan “ett strategiskt misstag”.

7% Artikel 109g.2 i det nederlindska ordférandeskapets utkast daterat 18.10.1991. Jfr. dven
Lundberg (2013, s. 1971f).
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7.4 Avgorande EMU-beslut 1998 med svenskt
rattsligt dilemma

Scenen var nu satt {6r de historiska, avgérande besluten om starten
av EMU:s tredje etapp och urvalet av medlemsstater som skulle
inféra euron. I mars 1998 lade kommissionen och EMI (ECB:s
féregdngare) fram varsin s kallad konvergensrapport, i enlighet med
bestimmelserna 1 Maastrichtfordraget. Dessa rapporter skulle ing3 i
beslutsunderlaget f6r EU:s rdd, som skulle sammantrida i det sill-
synta formatet stats- och regeringschefer.”® I konvergensrapporterna
gjordes en bedémning av huruvida varje medlemsstat, inklusive
Danmark och Storbritannien (och Sverige), uppfyllde konvergens-
kriterierna. Aven lagstiftningen om centralbanken bedémdes.

Samtidigt lade kommissionen fram sin rekommendation om vilka
medlemsstater som bedémdes uppfylla de nédvindiga villkoren for
att inféra euron. I konsekvens med sin konvergensrapport foéreslog
kommissionen att elva medlemsstater skulle inféra euron den 1
januari 1999. Storbritannien och Danmark hade alltsd notifierat
enligt sina respektive protokoll att de inte onskade att delta.
Grekland och Sverige ansdgs inte uppfylla villkoren.

I rapporterna underkindes Sverige pa tvd omrdden. Det ena gillde
lagstiftningen om Riksbanken. Det andra gillde vixelkurskriteriet
(se nedan). Dir var kommissionens tolkning att formellt deltagande
krivdes, det rickte inte med (eventuell) stabil valuta i en regim med
flytande kurs. Man kunde dirmed siga att vixelkurskriteriet var ett
sitt att rittsligt reglera den komplicerade situation som uppstétt
genom att Sverige gjort det politiska stillningstagandet att inte vilja
inféra euron frin start. Detta stillningstagande hade frin svensk sida
gjorts vil kint bland andra medlemsstater och hos kommissionen.
Finansminister Asbrink sade i en kommentar att det var vintat att
Sverige skulle underkinnas pd vixelkurskriteriet. Han framhéll att
svensk ekonomi fick ett gott betyg frin kommissionen och EML®!
Sverige fick godkint for offentliga finanser och prisstabilitet, vilket
innebar en stor férbittring jimfért med 90-talskrisen.

De avgorande motena holls de forsta dagarna i maj 1998 enligt en
av det brittiska ordférandeskapet noggrant koreograferad sekvens.

80 Stats- och regeringscheferna sammantrider annars som Europeiska ridet, som huvudsak-
ligen ger politiska riktlinjer. Men 1 maj 1998 skulle de anta formella rittsakter.
81 Pressmeddelande frin Finansdepartementet 1998-03-25.
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Forst Ekofinministrarna och sedan stats- och regeringscheferna
instimde 1 kommissionens rekommendation och det resulterade 1 ett
radsbeslut, det vill siga en bindande rittsakt.”” Dir finns f6r Sveriges
del inte ndgon referens till Sveriges forhandling om EU-medlem-
skap, den omnimnda deklarationen vid férhandlingen eller till
riksdagens stillningstagande 1 december 1997 om att inte delta.
Detta faktum ir foljdriktigt med tanke pd vad EU-ritten siger.
Resultatet blev i alla fall en rittslig reglering som stimde med vad
Sverige onskade. I rittsakten tilldelades Sverige den temporira
statusen som “en medlemsstat med undantag”. Denna status regleras
rittsligt 1 artikel 139 1 FEUF.

Vixelkurskriteriet avgorande

Vixelkurskriteriet spelade siledes en viktig roll for att reglera
Sveriges stillning. Kriteriets tolkning hade wvarit omstridd.
Storbritannien intog héllningen att formellt deltagande inte skulle
krivas. Som framgitt var det misslyckade ERM-deltagandet — Black
Wednesday — en mycket svdr prévning foér Storbritannien, sivil
politiskt som ekonomiskt. Intridet 1 ERM ledde till Margaret
Thatchers avging. Det upplevdes att Tyskland inte gett tillrickligt
stdd till Storbritannien 1 ERM-krisen. Att pundet, en ging i tiden en
virldsvaluta, mdste limna var en nesa. ERM har beskrivits ytterst
negativt 1 brittisk debatt och finansminister Brown uteslot brittiskt
dterintride 1 ERM fastin han holl dérren oppen for att infora
euron.” Storbritannien menade att det var den faktiska valuta-
stabiliteten som borde utvirderas, inte det formella ERM-deltag-
andet. Det dr mojligt att detta hade tolererats om Storbritannien
hade valt att vilja inféra euron.

Sverige stodde den brittiska tolkningen.** De bigge linderna
kunde dirvidlag ta fasta pd att ERM-kriteriet inte var alldeles tydligt
formulerat. Det stdr nimligen inte uttryckligen 1 grundférdragets
huvudtext att formellt deltagande i ERM giller.*” Denna tolkning

82 Rédets beslut 98/317/EG av 3.5.1998.

% Young (1998, s. 366).

8 Prop. 1997/98:25, s. 69. Den svenska hillningen var ett sitt att uppritthilla handlingsfri-
heten att delta om det alternativet hade valts. Annars borde Sverige ha gjort som Finland och
Osterrike och gitt in 1 ERM 1996, {6r att ha en handlingsfrihet dven 1 fallet med en tolkning
av vixelkurskriteriet som krivde formellt deltagande i ERM.

8 Artikel 140.1, tredje strecksatsen. Artikel 3 i Protokollet nr 13 om konvergenskriterier talar
dock om ”deltagande” 1 ERM.
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kan man siga var nédvindig for att hivda att det fanns handlings-
frihet f6r att inféra euron 1999. Det har dock blivit kommissionens
och ECB:s tydliga hillning att formellt deltagande 1 ERM ir ett
krav.* Att uppmirksamma om tolkningen av konvergenskriterierna
ir att Tyskland av konstitutionella skil har litet utrymme att avvika
frdn en bokstavstrogen tolkning. Inte bara Férbundsdagen (parla-
mentet) utan dven Forfattningsdomstolen har villkorat Tysklands
inférande av euron med att de 1 grundférdraget angivna villkoren,
sirskilt konvergenskriterierna, uppritthdlls “eng und strikt” (”snivt
och strikt”). Detta har dock inte hindrat ett visst spelrum 1
tolkningen.

Det fanns vid tiden f6r medlemskapet en del debatt om Sveriges
rittsliga stillning i férhillande till EMU.*” Motsittningen mellan den
svenska nationella situationen och den EU-rittsliga situationen fick
belysning i en friga som den svenske EU-parlamentarikern Per
Gahrton (Miljopartiet) stillde till EU:s rdd 1995 om Sveriges for-
pliktelse att inféra euron. Sidana frigor besvaras efter noggrann
beredning regelmissigt av rddsordféranden, i detta fall den spanske
utrikesministern, som sade:

Det finns siledes 4 ena sidan en juridisk och formell ordning med
efterlevnad av EG-férdraget och & andra sidan en politisk ordning. I den
senare méiste man jimka mellan 4 ena sidan den politiska situationen i
en enskild medlemsstat vid ett enskilt tillfille och & andra sidan upp-
fyllandet eller €j av vissa internationella forpliktelser. [...]. Lydelsen av
fordraget om den Europeiska unionen ir vildigt tydlig och om det inte
finns nigon form av undantag utgoér detta ur juridisk synpunkt en
forpliktelse. Det vore ndgot helt annat om det ur politisk synpunkt ir
omdjligt att uppfylla en internationell f6rpliktelse.

% Den nederlindske centralbankschefen Wim Duisenberg, vid tillfillet tippad kandidat som
forste chef f6r ECB, sade i ett framtridande i London att Storbritannien kunde kvalificera sig
for euron utan formellt ERM-deltagande férutsatt att valutakursen varit stabil i tv§ dr (SvD
1997-11-11, s. 33). Nyhetsbyrdn Reuters rapporterade 1997-12-09 "ERM seen solving EU
dilemma on Swedish ”no” to EMU”.

87 Professor Ulf Bernitz har i flera bidrag i juridiska termer och i en moraliserande ton
kritiserat forestillningen att Sverige har ett fritt val att inféra euron eller inte, till exempel DN
1995-08-04, SvD 1996-09-16 samt i en artikel 2000.

% Friga 1/H-0683/95, svar 1995-09-29. Ledaméterna i Europaparlamentet har ritt att stilla
fragor till EU:s rdd; en rittighet som liknar den som ledamdter i nationella parlament har.
Frigesvaren utformas av Ridssekretariatet och granskas noga ur juridisk synvinkel, eftersom
svaren anses binda rddet. Ledamé&terna kan idven stilla frigor till kommissionen. Exempelvis
frdgade ledamoten Jan Andersson (S) 1999-02-09 om Sveriges deltagande 1 den tredje etappen.
Den ansvarige kommissioniren de Silguy redogjorde f6r den rittsliga situationen (att endast
Storbritannien och Danmark har ritt att inte inféra euron) samt uttryckte en dnskan att
Sverige snart skulle inféra euron. Europaparlamentets protokoll 1999-02-09.

121



Euron inférs 1999, utan Sverige € 2026:6 volym 1

Den 1 januari 1999 startade den tredje etappen av EMU, i enlighet
med tidtabellen i EU:s grundférdrag. Manga som tvivlat p4 att euron
skulle bli verklighet fick fel. Elva av divarande 15 medlemsstater
inférde euron som valuta. ECB svarade frin det datumet ensamt for
penningpolitiken i euroomridet. Euron var till att bérja med endast
en elektronisk valuta.

Fyra linder deltog inte frin starten. Danmark och Storbritannien
ville inte inféra euron. De hade anvint ritten i sina protokoll om opz-
out. Sverige ville inte heller. Ett tydligt och vil kommunicerat
politiskt stillningstagande kunde hanteras rittsligt genom att
Sverige inte godkindes 1 provningen av intridesvillkoren. Grekland
ville delta, men klarade inte villkoren.
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3 Folkomrdstningen 2003: Nej!

8.1 En saregen utveckling leder fram till
folkomrostning

Den 14 september 2003 holls folkomréstningen om att inféra euron
som valuta 1 Sverige. Resultatet blev 55,9 procent nej, 42,0 procent
ja och 2,1 procent blankroster med ett valdeltagande pd 82,6 pro-
cent.

Folkomrostningar pd nationell nivd ir ovanliga i Sverige. De har
endast férekommit fem ginger tidigare. Om alkohol 1922, hoger-
trafik 1955, pensioner 1957, kirnkraft 1980 och EU-medlemskap
1994.

Folkomrostningen om EMU var siregen. Ur rittsligt perspektiv
utgick den frin en valfrihet som Sverige inte hade. Ur politiskt
perspektiv tillkom den i en ritt egenartad process. Ur bigge per-
spektiven fick den ldngsiktiga konsekvenser.

Utgdngsliget som beskrivits tidigare var att riksdagsbeslut skulle
gilla som form fér beslut om att inféra euron. Det var vad som hade
sagts till svenska folket 1994 infér EU-medlemskapet och vad som
overenskommits 1 brett politiskt samférstind. Det som hade sagts
till EG-sidan i férhandlingarna om medlemskapet var att ett slutligt
stillningstagande om 6vergdngen till den tredje etappen skulle ske ”i
enlighet med bestimmelserna i f6rdraget”. Till riksdagen och sedan
1 propositionen om EU-medlemskap hade sagts att det ytterst ir
riksdagen som ska ta stillning.

I EMU-propositionen 1997 hette det att ett framtida del-
tagande:*

% Prop. 1997/98:25, s. 70. Utskottet (1997/98: FiU9) instimde i beslutsordningen. Center-
partiet, Miljépartiet och Vinsterpartiet ville att beslutet skulle tas efter folkomréstning.
Moderaterna och Folkpartiet var ppna f6r en folkomréstning med syftet att géra det mojligt
att snabbt inféra euron.
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. skulle understillas svenska folket fér prévning. Det dr dnskvirt att
en sidan prévning sker i ett allmint val, men det kan inte helt uteslutas
att det i stillet kan ske genom ett extraval eller en folkomréstning.
Direfter ankommer det p riksdagen att fatta slutligt beslut.

Folkomréstning var sdledes ett tydligt andrahandsval. Ett riksdags-
beslut efter ett allmint val hade med storsta sannolikhet resulterat 1
ett tydligt ja till att inféra euron, eftersom det fanns en parlamenta-
risk majoritet for det. Varfér blev det di en folkomrostning? Till
bilden hor att Danmark ir den enda medlemsstat 1 EU som har haft
folkomrostning om att inféra euron. Den kunde baseras pd
Danmarks foérdragsprotokoll om opt-out dir folkomréstning ut-
tryckligen nimns.”

Som framgdtt hade den svenska héllningen stegvis gétt till att
valfriheten ansdgs likna den som gillde f6r Danmark och
Storbritannien, det vill siga en de-facto opt-out. Samtidigt var den
rittsliga situationen ofdrindrad, vilket innebir att Sverige hade (och
har) en férpliktelse att inféra euron. En folkomréstning i frigan
skulle riskera att férstirka det rittsliga dilemmat.

Processen mot folkomréstningen har skildrats av Dinkelspiel
(2009) och Nergelius (2008). Statsminister (1996-2006) Goran
Perssons tinkande om EMU och folkomréstning dterges 1 journa-
listen Erik Fichtelius (2007) intervjubok.”

Bildts utspel

Ett viktigt f6r att inte siga avgérande moment 1 processen mot
folkomréstning, var en allmin partiledardebatt 1 riksdagen den 8
oktober 1997. Moderaternas partiledare Carl Bildt hade vid detta
tillfille just dterkommit till Sverige efter ett flerdrigt FN-uppdrag pd
Balkan. I debatten sade Bildt:”

Det ir vir uppfattning, som bekant, att Sverige skulle vara berett att
redan frin borjan ta steget in 1 det europeiska valutasamarbetet fullt ut.

% Protokoll nr 16 om Danmark, dir det i ingressen str att parterna *Taking into account that
the Danish Constitution contains provisions which may imply a referendum in Denmark prior to
Denmark renouncing its exemption”. Den engelska sprikversionen anvinds hir eftersom den
svenska versionen felaktigt anvinder samma term undantag” som anvinds {6r medlemsstater
som inte bedéms uppfylla de nédvindiga villkoren. Danmark har en “exemption”, inte en
“derogation”.

! Persson behandlar EMU-frigan 4ven i sin bok om budgetsaneringen (1997) och politiska
aterblick (2008).

%2 Riksdagens protokoll 1997/98:12 den 8 oktober 1997.
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Det ir for mig ingen tvekan om att det vore bra [...]. Vi kan inte bara
vinta. Dirfor skulle jag vilja att vi prévade méjligheten att efter den
nationella debatt och de stillningstaganden fran olika hill som 4r néd-
vindiga understilla svenska folket frigan om virt fulla deltagande 1 den
europeiska valutaunionen f6r prévning i samband med att vi gir till val
till Europaparlamentet i juni 1999. Det 6ppnar foér en bred debatt i
denna viktiga framtidsfriga.

Utspelet var 6verraskande och det éverrumplade tydligen Géran
Persson som i debatten férholl sig avvaktande.” Bildt anvinde i
debatten visserligen inte ordet “folkomréstning”, men tolkningen
blev att hans parti foresprikade denna beslutsform 1 EMU-frigan.
Andra partiledare uppfattade 1 debatten att Bildt hade foreslagit
folkomrostning, och Bildt gjorde inget for att ritta den uppfatt-
ningen. Bildts forslag gillde en specifik tidpunkt, det andra valet 1
Sverige till Europaparlamentet 1 juni 1999. Bildt var positiv till EMU
och svenskt deltagande, och hans uttalade avsikt med utspelet var att
skynda pd EMU-processen som han tyckte gick foér lingsamt.
Stillningstagandet 1 denna viktiga procedurfriga tycks ha tagits i en
sniv personkrets 1 Moderaterna.

Ulf Dinkelspiel som vid denna tid inte lingre var aktiv politiskt
berittar att han reagerade mycket negativt dd han informerades kort
innan riksdagsdebatten, men att det inte fanns méjlighet att dndra
(2009, s. 282). Dinkelspiel, som pd djupet kinde till vad som fore-
varit 1 férhandlingen om EU-medlemskap, skrev att det var fel att
anse att frigan om euron borde g3 till folkomrdstning.

Goran Persson var 1 detta skede negativ till folkomréstning, men
det fanns en betydande opinion fér folkomréstning bland EMU-
motstidndare 1 hans parti. Bildts utspel gjorde det svirare att undvika
denna beslutsform d& Perssons parti var splittrat.

Sveriges chefsférhandlare for EU-medlemskapet Frank Belfrage
(2020, s. 183f) konstaterar i ett kapitel i en festskrift till Bildt 1997
att denne foreslog en folkomrdstning om euron. Belfrage karak-
tiriserar forslaget som en 6verraskande kursindring i forhillande ill
det blockéverskridande uppligg om beslut 1 riksdagen som fanns

% I Bildts m.fl. partimotion (1997/98:Fi3) den 24 oktober 1997 om EMU-propositionen 1997
angavs tydligare den process med folkomréstning vid EP-valet 1999 som Bildt framférde 1
riksdagsdebatten. I motionen sades ?Om alternativet folkomréstning viljs, kan en ja majoritet
betyda skyndsamt intride, medan en nej 6vervikt innebir att frigan skjuts pd framtiden”.
Motionen undertecknades av en rad ledande moderater.
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frin férhandlingen om EU-medlemskapet och i propositionen om
EU-medlemskapet.

Folkomristning blir ett faktum

Den 30 november 1999 anordnades en riksdagsdebatt om Sverige
och EMU p3 begiran av Folkpartiet. Debatten féregicks av en upp-
mirksammad intervju i Financial Times den 15 november 1999 med
statsminister Goran Persson, dir denne sade att Sverige maste g
med 1 EMU; frigan giller bara om det ska ske nu eller senare.”
Utspelet kan ha stirkt opinionen f6r en folkomrdstning pé sd vis att
en sidan sigs av kritikerna som enda sittet at stoppa EMU. I
riksdagsdebatten krivde indd Folkpartiet, det parti som mest hin-
givet dnskade EMU, en folkomréstning som man trodde sig kunna
vinna. Statsminister Goran Persson betonade i1 debatten vikten av
handlingsfrihet och att Sverige tack vare budgetsaneringen hade en
sddan valfrihet. Han férordade denna ging folkomrostning som ett
forstaalternativ:”

. det dr naturligt att vi har en folkomrostning 1 denna friga. Jag har
dock inte stingt mojligheten att avgora frigan i samband med ett
riksdagsval. Det tror jag vore oklokt. Men nog kinns det naturligast och
riktigast att ha en folkomréstning.

Goran Persson uttryckte 1 februari 2000 (Fichtelius 2007, s. 396f) att
han personligen var emot folkomrdstning, men att majoriteten i
hans parti ville ha en sddan.”® Persson gav Bildt och utspelet 1997
skulden for att folkomréstning blev oundviklig. Persson menade att
utspelet var oansvarigt och betingat av partitaktiska skil med syfte
att splittra Socialdemokraterna.

P23 en extrakongress den 1012 mars 2000 stillde sig det social-
demokratiska partiet positivt till svenskt deltagande i EMU.” Tid-
punkten fér ett intride limnades 6ppen. Det skulle vara avhingigt
tvd villkor: dels att det skulle finnas utrymme att motverka lig-
konjunkturer, dels att 16nebildningen skulle fungera. Efter en ling

%1 FT-intervjun sade Persson: “It’s impossible for us to say no. We have only two options. ‘Yes,
we want to enter now’ or Yes, we want to enter later.””

% Riksdagens protokoll 1999/2000:36 den 30 november 1999.

% Persson (2008, s. 360) skrev "Min personliga uppfattning var alltid att frigan borde avgdras
av riksdagen eftersom den dr komplicerad och teknisk till sin karaktir.”

%7 Protokoll frin Socialdemokraternas kongress den 11 mars 2000, del 1.
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debatt uttalades att en folkomrdstning i frigan skulle hillas, nigot
som inte var partistyrelsens forstaval. Det blev ett ja till euron pd
villkor att en folkomrdstning ska héllas.

Stabiliseringspolitik och lonebildning

En f6ljd av S-kongressen 2000 blev en offentlig utredning om
férutsittningarna for stabiliseringspolitiken vid ett fullt deltagande i
EMU. "Kommittén for stabiliseringspolitik for full sysselsittning
vid ett svenskt medlemskap i valutaunionen” (férkortat STEMU)
tillsattes 1 oktober 2000 och lade fram sitt slutbetinkande (SOU
2002:16) ett och ett halvt ir senare. Kraven pd lonebildningen och
arbetsmarknadens anpassningsférméga skulle bli stérre med euron,
bedémdes det i betinkandet. Behov av en nationell stabiliserings-
politik skulle finnas kvar och till och med 6ka, menade kommittén.
Det behovet miste 1 valutaunionen tillgodoses av finanspolitiken
som bor motverka storre svingningar 1 den ekonomiska aktiviteten.
Overskottsmilet borde enligt kommittén hojas fran 2 till 2,5 eller
3 procent av BNP och budgeteringsmarginalerna borde utékas.”
STEMU:s diagnos kan ha bidragit till att EMU p& minga hall upp-
fattades som en fara.

I uppdraget ingick att bedéma ett finlindskt instrument benimnt
“buffertfonder”, som inrittats fér att motverka ligkonjunktur.”
S&dana fonder betraktades positivt av LO och de fick en fram-
tridande, konfliktskapande plats i debatten infér folkomréstningen.
Kommittén ansdg att sidana fonder kunde spela en viss roll vid
sirskilt kraftiga negativa stdrningar, men att fonderna borde
hanteras av arbetsmarknadens parter, inte av staten. I debatten kom
buffertfonderna att dteruppvicka inslag 1 striden om léntagarfonder
frdn 1970- och 1980-talen. En gemensam arbetsgrupp med LO och
socialdemokratiska partiet misslyckades viren 2003 under uppmirk-
sammade former att komma &verens 1 frigan. Debatten mellan
arbetarrorelsens grenar fortsatte sedan gillande dverskottsmal.

% Saldomilen kan inte utan vidare jimféras med dagens saldom4l dirfor att det skett for-
indringar i den statistiska definitionen.

% LO:s kongress 2000 tog stillning for att inféra buffertfonder som villkor fér euron. Bo
Rothstein (kap. 8 1 Oscarsson och Holmberg 2004) férundrar sig éver att buffertfonderna inte
hanterades skickligare, s3 att LO som organisation med sina stora resurser hade kunnat sluta
upp pé ja-sidan, vilket inte skedde. Statsminister Géran Persson forsdkte utan framging att f3
med LO p4 ja-sidan. LO forklarade sig i stillet neutralt. Enskilda {6rbund valde bade ja-sidan
och nej-sidan.
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Tidpunkt och uppligg

Frin den socialdemokratiska regeringens sida ville man inte ha en
folkomrostning foére valet 2002. Nir det giller tidpunkten spelade
dven det forsta svenska EU-ordférandeskapet 2001 och inférandet
av sedlar och mynt i euro den 1 januari 2002 in. Det senare skulle
gora EMU mera pitagligt. Den socialdemokratiska partistyrelsen
intog 1 oktober 2002 stdndpunkten att Sverige ir redo att inféra
euron och att en folkomréstning bor hillas.

Efter partiledaréverliggningar i slutet av 2002 faststilldes datum
och friga for folkomréstningen. Regeringen lade snart direfter fram
en proposition om folkomrdstningen (prop. 2002/2003:46) som
angav formerna for folkomrdstningen och férdelning av kampanj-
medel. Frigan skulle vara:

Omrostningen giller ja eller nej till f6ljande friga: ”Anser du att Sverige
skall inféra euron som valuta?”

Propositionen om folkomréstning var nédvindig dirfor att rege-
ringsformen féreskriver att beslut om folkomréstning ska tas genom
lag. T lagen ska anges hur frigan ska lyda och vilka som ir rost-
berittigade. Folkomrostningen skulle vara rddgivande, inte beslu-
tande, men partierna &tog sig att folja resultatet. Nigot krav pd att
en sidan lag eller dess bakgrund ska behandla sjilva sakfrigan stills
inte. Varken regeringens proposition, Finansutskottets betinkande
eller Konstitutionsutskottets  yttrande kommenterade den
konstitutionella frigan, det vill siga hur Sveriges EU-rittsliga
stillning skulle piverkas av ett nej.'® Lagridet, som pd anmodan av
regeringen granskar forslag till lagstiftning, har inte yttrat sig om
forslaget till lag om folkomrostning. Lagridet granskar annars ofta
lagforslags forhillande till EU-ritten.' Inte heller i den ritt ldnga
debatten 1 riksdagen togs den Kkonstitutionella aspekten upp.
Propositionen om folkomréstningen innehdll heller inte ndgot om
sjilva substansfrigan, som till exempel en virdering av eurons for-
och nackdelar.

Frigan blev siledes kort och enkel. Det fanns i den allminna
debatten olika variationer, som ndgon hinvisning till EMU:s tredje

100 FiU2002/03:FiU24. Konstitutionsutskottets yttrande i Bilaga 4. Riksdagens debatt i
Protokoll 2002/03:70 den 12 mars 2003.
101 Regeringen ir inte skyldig att inhimta Lagridets yttrande om “Lagrddets hérande skulle
sakna betydelse” (Lagridets webbsida).
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etapp. Saken var dock att ndgon andra etapp inte lingre fanns i legal
mening sedan euron vil hade inforts. En del ville ha tv4 ja-alternativ:
ja till kronan eller ja till euron. Ingen ingress eller liknande skulle
ingd 1 frigan, inte heller nigon motivering eller hinvisning till EU:s
fordrag. Inget sades heller om tidsaspekten, men allmint for-
modades att euron vid ett ja skulle inféras si snart som mojligt.
Persson uttalade att euron skulle kunna inféras 1 Sverige 2005, men
en sidan tidtabell sigs av andra som alltfér optimistisk.'” Vad ett nej
skulle innebira sades ingenting om. I Regeringskansliet och bland
berérda myndigheter, organisationer och 1 niringslivet utférdes lik-
som fallet var infor stillningstagandet 1997 ett omfattande
planerings- och forberedelsearbete for att praktiskt mojliggora ett
inférande av euron.

8.2 Kampanj med splittringar

Notabelt ir att regeringen inte lade fram nigon proposition eller
annat underlag'® om sjilva sakfrigan, det vill siga en motivering till
varfér euron borde inforas i Sverige.'” Det fanns ocksé en hel del
frigor om processen, den ekonomiska politiken och svenskt age-
rande i EU som hade ett betydande allminintresse. I EMU-
propositionen 1997 hade regeringen redovisat sin syn pd varfér
Sverige borde vinta. Den f6rre EU-ambassadéren Gunnar Lund togs
in 1 regeringen som bitridande finansminister infér folkomrost-
ningen med ansvar for EMU-frigan. Regeringen var splittrad och
ndgra ministrar var aktiva pd nej-sidan. Sirskilt framtridande var
niringsministern Leif Pagrotsky, vars agerande Persson har kritise-
rat i starka ordalag.'” Stimningen i regeringen var vid denna tid inte
bra och det berodde pi EMU-frigan. Splittringen gjorde det
naturligtvis svart eller omojligt att nd enighet om ett samlat forslag

12 Georgii-Hemming och Eklund 2002.

19 Ett mindre undantag ir virpropositionen om budgeten (prop. 2002/03:100, bilaga 1, s. 28f)
vdren 2003 som innehéll en férdjupningsruta med berikningar av BNP-effekten av ett ja till
att inféra euron. Enligt kalkylen skulle BNP 2004 bli 0,7 procentenhet hogre dn vid ett nej och
2005 0,3 procentenhet hogre. Kalkylen blev hiftigt kritiserad i debatten.

1% Infér Danmarks folkomrdstning om euron &r 2000 lades en omfattande rapport frin
Dkonomi- och Finansministerierna fram om konsekvenserna av att delta och att inte delta
fullt ut i EMU. Rapporten hade karaktiren av expertunderlag. Resultatet av den danska
folkomrostningen blev ett nej med rostsiffrorna 53-47 procent.

19 Fichtelius 2007, s. 402f, Persson 2007, s. 367f. Leif Pagrotsky har inte publicerat sig
utfoérligt om EMU, men han har skrivit ndgra kritiska debattartiklar och dven en kort kritisk
uppsats (2013) om eurokrisen.
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eller underlag frin regeringen. En informationsfunktion inrittades
visserligen 1 Regeringskansliet, men man vinnlade sig om att denna
skulle ha lag profil och tillhandahilla saklig och neutral information.

Kampanjen infér folkomréstningen blev intensiv. Det fanns
notabla splittringar. Socialdemokratin var delad. LO som organisat-
ion anslét sig aldrig till ja-sidan, dven om enskilda férbund och
personer var aktiva pd ja-sidan medan andra var aktiva pd nej-sidan.
Goran Persson (2007, s. 360ff), statsminister vid tiden foér folkom-
rostningen, uppehiller sig utforligt vid de stora svdrigheterna att
samla arbetarrérelsen bakom ett ja. Frigan om buffertfonder blev en
stotesten; den drevs hirt av LO. Persson bedomde att LO:s upp-
slutning pd ja-sidan skulle vara avgérande f6r att nd en valframging.

Organisationen Svenskt Niringsliv agerade aktivt och med stora
resurser pd ja-sidan, men det fanns prominenta personligheter inom
niringslivet som var aktiva och synliga pa nej-sidan. Centerpartiet
som varit pd ja-sidan i folkomréstningen om EU-medlemskapet var
denna gidng pi nej-sidan. Bland de annars EMU-positiva
Moderaterna och Kristdemokraterna fanns aktiva och synliga nej-
rostare.

Folkomréstningskampanjen fick ett tragiskt slut med mordet pd
utrikesminister Anna Lindh som var en ledande person p4 ja-sidan.

8.3 Efterspelet

Klart nej med oklar innebérd

Efter det negativa utslaget av folkomrdstningen avstannade omedel-
bart all debatt om EMU. Det fanns vid det aktuella ullfillet en
mojlighet att forsoka reglera Sveriges rittsligt komplicerade situa-
tion, eftersom det pdgick en revidering av EU:s grundférdrag i form
av en konstitution. En viss debatt pa detta tema fanns. Nigot svenskt
protokoll liknande dem som Danmark och Storbritannien har soktes
emellertid inte. Regeringen klargjorde i ett radiouttalande att det
inte var aktuellt att soka en legal opt-out. Frin kommissionens sida
sades 1 en presskonferens att den inte ville att Sverige skulle soka en
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opt-out, och att kommissionen om si skedde inte skulle st6dja en
sidan begiran.'®

Det var just inte nigon debatt eller ndgot stillningstagande till
hur Sverige skulle inritta sig utan euron. Vad skulle mélet pd sikt
vara? Vilken ekonomisk politik skulle vi bedriva? Hur pass nira
skulle vi forhdlla oss till andra delar av EU:s samarbete om ekono-
misk politik? Sidana angeligna frigor limnades obesvarade.
Riksbanken sade 1 ett pressmeddelande att ingen forindring av
penningpolitiken var aktuell och att kronan skulle fortsitta att flyta.
I den regeringsforklaring som avgavs tvd dagar efter folkomréost-
ningen sades att resultatet skulle respekteras, att eurofrigan inte
skulle aktualiseras under innevarande eller kommande mandatperiod
samt att konvergenskriterierna och stabilitetspakten fortsatt skulle
vara vigledande f6r den ekonomiska politiken.

Kommissionen och ECB

Frin EU-institutionerna kom avmitta kommentarer.'” De hade
synen att euron legalt sett ingick 1 den redan avhillna folkomrést-
ningen 1994 om EU-medlemskapet. Samtidigt ir det sd att EU-
institutionerna férsoker undvika att blanda sig i medlemsstaternas
interna politik. Kommissionen skrev 1 ett pressmeddelande: “The
Commission takes note of the decision of the Swedish people.” Direfter
omtalades eurons férdelar och en forhoppning uttrycktes att
Sveriges regering skulle hilla eurofrigan vid liv. ECB som institution
kommenterade inte men ordféranden Wim Duisenberg uttalade:

I acknowledge that a majority of the Swedish people is of the opinion that
the euro should not be adopted as the currency of Sweden. This outcome of
the referendum will neither have an impact on the European Central
Bank’s policies and operation nor on the euro’s position.

1% En opt-out i likhet med Danmark och Storbritannien skulle beslutas i enhillighet och med
ratifikation av samtliga medlemsstater. Kommissionen skulle sitta med i en regerings-
konferens, men den skulle inte ha rostritt. Miljdpartiet och Vinsterpartiet ansig att en opt-
out skulle sékas, medan Socialdemokraterna, Moderaterna, Folkpartiet och Centerpartiet inte
ville s6ka en opt-out (SvD 2003-09-16).

197 Pressmeddelanden frin kommissionen (15.9.2003) resp. ECB (14.9.2003).
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Tolkningar

Forskare pid Statsvetenskapliga institutionen vid Goteborgs
universitet, dir man specialiserat sig pd viljarundersokningar, har
gjort en omfattande analys av en rad olika aspekter av folkom-
rostningen om EMU (Oscarsson och Holmberg 2004). Samman-
fattningsvis konstaterar de att ekonomiska argument vigde tungt
bide p3 ja- och nej-sidan. Aven ideologi av olika slag var viktig,
exempelvis synen pd férdjupad integration. Det egna partiets linje
spelade inte s& stor roll. Ser man till olika grupper, s vanns valet av
”kvinnor, ungdom, ldgutbildade, arbetare, landsbygdsbor och norr-
linningar” (s. 461). Det riktas krittk mot ja-sidans uppligg och
genomforande av kampanjen (kap. 13). Samtidigt delar rapportens
huvudférfattare Oscarsson och Holmberg ut ett hogt betyg till folk-
omrdstningen om euron nir de jimfér med tidigare folkomrést-
ningar 1 Sverige. De ger den till och med etiketten ”Sveriges bista
folkomrostning?” (s. 462), en hedersbetygelse som inte dr oproble-
matisk. Som skil angavs att valdeltagandet blev hogt, att valet
handlade om huvudfrigan och inte om annat, att det medborgerliga
engagemanget var stort och att kampanjen upplevdes som rittvis.
Under titeln ”Folkets nej — elitens ja”, som fingar en fram-
tridande strémning 1 kampanjen, har ett antal aktiva pd nej-sidan
beskrivit sin syn pd folkomrostningen (Dahlsson och Johansson
2004). Antologin innehiller bidrag frin EMU-kritiker frdn vinster
och héger. Bland kampanjprioriteringarna fanns att vinna gehor
bland s&vil socialdemokratiska som borgerliga kritiker. Tinkandet
bakom den egna framgingsrika kampanjen skildras. Ett fram-
tridande tema var att inte kritisera hela EU-projektet utan hellre
siga “hit men inte lingre”. Ett exempel pd det temat var Nils
Lundgrens (2003) Europa ja — euro nej. Ett annat tema var att lyfta
fram ja-sidans dverligsna ekonomiska resurser och den egna kampen
underifrdn mot “etablissemanget”. Det beskrivs ocksd hur man med
sma3 resurser lyckades bygga upp en stor kampanjapparat med minga
aktiva runt om i landet. Ett starkt argument pd nej-sidan var “ett ja
giller f6r evigt, ett nej kan dndras”. En argumentation var dven att
EMU skulle leda till en oonskad federalistisk utveckling.
Kanslichefen 1 Svenska institutet fér europapolitiska studier
(Sieps) Thomas Dahlman (2003) lyfte fram de konstitutionella och
politiska konsekvenserna av folkomréstningens nej och menade att
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det svenska EU-medlemskapet 1 férlingningen kunde bli problema-
tiskt.

En eftervalsanalys gjordes av nationalekonomen Lars Jonung
(2004). Han baserade sig pa teorin om optimala valutaomriden och
konstaterade utifrdn data om réstbeteende att teorins férutsigelse
om ekonomiska vinnare och férlorare i hog grad kunde forklara
valutgdngen. De som var verksamma inom sektorer med stor
utrikeshandel rostade 1 hégre grad ja. De som var beroende av den
offentliga sektorn for sin utkomst rostade i hégre grad nej. Aven
andra forklaringar diskuteras, men det upplevda ekonomiska egen-
intresset spelade enligt denna analys en stor roll.

Juridikprofessorn Joakim Nergelius ir i en senare skrift (2008)
mycket kritisk till hela idén med en folkomréstning om euron.
Under titeln Den olagliga folkomristningen menar han att om-
rostningen aldrig borde ha anordnats eftersom det finns en rittslig
forpliktelse att inféra euron. I den omfattande rapporten frin
Goteborg kommenteras inte alls de rittsliga aspekterna, trots att
vilrenommerade statsvetare finns bland férfattarna.
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9  Aren efterdt — distans

9.1 Oklarheter efter folkomrostningen

Det fanns alltsd aldrig ndgon 1 férvig definierad politik for det fall
att folkomrostningen skulle utfalla med ett nej. Det formodades
allmint att den ekonomiska politiken skulle fortsitta 1 rddande
banor. Det innebar en finanspolitik inriktad pd éverskott dver en
konjunkturcykel, en penningpolitik inriktad pd prisstabilitet och en
vixelkurspolitik med en flytande krona. Det dr ocksd vad som i sina
huvuddrag har gillt under de dryga tvd decennier som har forflutit
sedan folkomréstningen.'®

Bilden var mera oklar hur Sverige skulle férhélla sig till EMU-
relaterat samarbete. Den frigan var vid tiden {6r folkomréstningen
inte komplicerad, eftersom det dd i stort sett handlade om att inféra
euron eller att inte gora det. D3 och d3 har det uttalats att Sverige
ska tillhéra ”EU:s kirna”, men utan konkretion om EMU.'?

ERM2 fanns sedan starten av EMU:s tredje etapp 1999. ERM var
vid Sveriges intride 1 EU 1995 sjilva navet for EU:s samarbete om
ekonomisk politik, och férvintningen var att Sverige skulle delta dir.
ECU-kopplingen av kronan 1991 var ett led i nirmandet till ERM.
EMU-{rigans utveckling 1 Sverige innebar dock att ERM sigs som
ett steg mot euron och nigot intride blev aldrig av. Efter folkom-
rostningen har ERM sillan diskuterats 1 Sverige och varken bland
politiker eller ekonomer finns nigot intresse.

1% Jfr ovan avsnitt 8.3, regeringen uttalade att konvergenskriterierna och stabilitetspakten
fortsatt ska vara vigledande.

1% Ett auktoritativt exempel dr prop. 2007/08:168, s. 37 dir ratificeringen av Lissabonférdraget
motiveras med att Sverige ska tillhora kirnan i EU och delta aktivt i fora dir besluten fattas.
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9.2  Oppna samarbeten

En del av de reformer som kom med eurokrisen var 6ppna pd frivillig
bas for medlemsstater som inte infort euron. Det stillde Sverige
infor valet att delta eller inte delta. I tabell 9.1 ges en dversikt av hur
Sverige och andra medlemsstater med nationell valuta har foérhillit
sig till dessa samarbeten.

Nédlin

Tre eurolinder behovde nodlan 2010—11. Det var aldrig aktuellt att
icke-eurolinder skulle ge bilateralt stod till Grekland. Fallet Irland
blev annorlunda, och dir stillde sig Storbritannien positivt till att
medverka 1 stédet till sitt grannland. Bide Sverige och Danmark
besldt att ge bilaterala krediter till Irland. Det fanns en diskussion
om att ge stdd dven till Portugal, men dir blev utfallet att inget icke-
euroland deltog enskilt 1 riddningsoperationen. Portugal fick dock
finansiering genom Europeiska finansiella stabilitetsmekanismen

EFSM (EU28).

Tabell 9.1 Deltagande av medlemsstater med nationell valuta i 6ppna

samarbeten
Oppet samarbete Ar Svenskt Deltagare Ej deltagare
deltagande
ERM2 1999 Nej DK, BG, EL, CY,  SE, CZ, HU, PL,
EE, HR, LT, LI, MA RO, UK
Lan till Irland 2010 Ja SE, DK, UK BG, CZ, EE, HU, LI,
LT, RO
Europluspakten 2011 Nej BG, DK LI, LT, PL, SE, CZ, HU, UK
RO
Fordraget om stabilitet, 2012
samordning och styrning
- signerat Ja BG, DK, HU, LI, CZ, HR, UK
LT, RO, SE
- deltagande materiellt Nej BG, DK, RO SE, CZ, HU, PL, UK
Bankunionen 2014 Nej - SE, CZ, DK, HU, LI,
LT PL, RO
- signerat fordrag 2014 Nej BG, CZ, DK, HU,  SE, UK
Resolutionsfonden PL, RO
Produktivitetsnamnder 2016 Nej DK SE, PL, CZ, HU,
RO, UK

Kélla: Egen sammanstélining.
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Till bilden hér att Sverige hade gett bilaterala 18n till linder som
drabbats hirt i finanskrisen. Island fick 2009 en kredit som komplet-
tering till IMF:s stdd. Lettland genomgick en djup ekonomisk kris
som hotade att dra med sig svenska banker med stora engagemang 1
landet. Den lettiska krisen foljdes mycket nira frén svensk sida.
Riksbanken stillde 2009 ut en kreditlina (inte utnyttjad) till den
lettiska centralbanken. Lettland fick stéd av IMF och EU:s
betalningsbalansstéd, men inte bilaterala krediter dirutéver.

Storbritannien var mycket negativ till att medverka i ndlén tll
enskilda eurolinder utéver Irland. Landet drev att den EU-gemen-
samma EFSM inte skulle anvindas mer efter finansieringen till
Irland och Portugal. S blev det ocksd, utom 1 en kortvarig och
kontroversiell aktion sommaren 2015 f6ér att avhjilpa en akut
betalningskris for Grekland. Reglerna fér Europeiska Stabilitets-
mekanismen ESM tilldter att icke-eurolinder deltar jimsides med
ESM i enskilda fall."® Den regeln har dock s hir ldngt inte anvints.
Nir den tillkom var euroldndernas resurser anstringda och framtids-
behovet ovisst, men efterhand har ESM:s utliningskapacitet visat sig
vara tillricklig och méjligheten har aldrig aktualiserats.

Europluspakten

Europluspakten inférdes i mars 2011."" Huvudtanken var att frimja
reformer f6r konkurrenskraft och makroekonomisk balans. Det ir
syften som generellt ir 6nskvirda, men eurokrisen hade gjort dem
sirskilt viktiga eftersom en del eurolinder haft alltfor kraftiga
kostnadsokningar. Omrddena i pakten var konkurrenskraft (sirskilt
nimns loner och produktivitet), sysselsittning, offentliga finanser
och finansiell stabilitet. Aven skatteomridet ingick. Deltagande
medlemsstater skulle gora reformer som f6ljdes upp av Europeiska
rddet och linkades till nationella reformprogram. Ansatsen var
mellanstatlig och nationellt dgarskap betonades. Férutom euro-
linderna valde Bulgarien, Danmark, Polen, Ruminien och de da-
varande icke eurolinderna Lettland och Litauen att delta. Sverige
valde att inte delta, liksom Storbritannien, Ungern och Tjeckien.

"0 ESM-fordraget, ingressats 9.
! Europeiska ridet 24-25.3.2011, pkt 11-13 och Annex I.
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Europluspakten ir 1 dagens lige inte av betydelse, dd den har ersatts
av andra férfaranden.

Finanspakten

Foérdraget om stabilitet, samordning och styrning inom ekonomiska
och monetira unionen (FSSS) férhandlades under en intensiv
process perioden december 2011 till januari 2012. Férdraget tillkom
1 samband med att Tyskland gick med pd att inritta Europeiska
stabilitetsmekanismen, som pid permanent basis skulle kunna ge
n6dlén till eurolinder med betalningssvirigheter. Det var ett steg
som Tyskland endast motvilligt gick med pa. Som villkor stillde man
att dtagandena f6r sunda offentliga finanser skulle stirkas, och det
resulterade 1 FSSS, allmint benimnd ”Finanspakten” som betecknar
fordragets centrala del. FSSS idr ett mellanstatligt férdrag som ir
tydligt inriktat pd eurolinderna. Samtliga medlemsstater deltog dock
1 férhandlingen och alla utom Storbritannien och Tjeckien skrev
under foérdraget.'"

For svensk del var det viktigt att inte materiellt bli bunden av
ESSS. Icke-eurolinder fick mojligheten att frivilligt 1ita sig bindas av
hela eller delar av FSSS. Danmark, Bulgarien och Ruminien valde att
1 olika utstrickning géra sd. For Sveriges del har det inte varit
aktuellt. De svenska finanspolitiska méilen ir visserligen mer ambi-
tidsa dn de som finns 1 Finanspakten, men ett deltagande skulle ha
paverkat Sverige pd sd vis att lagstiftning i stillet for politiska
dtaganden skulle ha fatt tillimpas. I prop. 2012/13:39 om svensk
ratificering av FSSS sade den ddvarande regeringen att Sverige genom
att ratificera fordraget ger sitt stdd till eurolindernas arbete med att
stirka det ekonomisk-politiska regelverket inom euroomridet,
samtidigt som svenskt inflytande virnas och en uppdelning inom
EU motverkas. FSSS ger deltagande icke-eurolinder ritten att minst
en ging per ir delta i Eurotoppmdoten di de behandlar vissa mer
generella frigor. I praktiken har dock Eurotoppmétet inte samman-
kallats s& ofta som férutsigs. Det nya ramverket for ekonomisk
styrning integrerar Finanspakten 1 EU:s rittsliga ram, s& frdgan om
bindning till FSSS ir inte lingre relevant.

"12 Tjeckien har sedermera skrivit under fordraget. Storbritannien framtvingade med sitt veto
att Finanspakten blev ett mellanstatligt férdrag i stillet f6r att f6rverkligas med en férenklad
férdragsindring.
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Bankunionen

Bankunionen ir tillsammans med FSSS det mest omfattande och
forpliktigande 6ppna samarbetet. Bankunionen startades politiskt
2012 och genomférdes 1 olika steg de féljande dren. Den innebir att
befogenheterna for tillsynen &ver banker 6verférs till EU-nivin
genom ECB och att befogenheterna fér hantering av bankkriser 1
betydande grad ocksi overfors till EU-nivd genom Resolutions-
nimnden. Ett antal bindande rittsakter reglerar Bankunionen. Det
finns dven ett separat, mellanstatligt férdrag om en resolutionsfond.
Dirtill planeras en s kallad backstop, det vill siga en ytterligare
resurs som 1 stort sett férdubblar Resolutionsfondens resurser.
Denna backstop har férhandlats klart, men den har i skrivande stund
inte inforts pd grund av att den nddvindiga revideringen av ESM-
fordraget inte har ratificerats. Icke-euro-linder som deltar i Bank-
unionen férvintas att ansluta sig till denna backstop genom separata
avtal. Samarbetet 1 Bankunionen ir obligatoriskt fér eurolinderna.
Det stir 6ppet pd frivillig basis f6r 6vriga medlemsstater, som kan
uppritta ett sd kallat ”nira samarbete”.

Bankunionen togs initialt illa emot av Sverige, eftersom dess
principer ansigs strida mot den framgdngsrika hanteringen av den
svenska bankkrisen i bérjan av 1990-talet.'” En expertutredning om
ett eventuellt deltagande 1 Bankunionen tillsattes 2017. T betinkan-
det (SOU 2019:52) gjordes en genomging av bankunionen och av
vad det skulle innebira f6r Sverige att delta, respektive att inte delta.
Utredningen analyserade en rad olika konsekvenser, som mojlig-
heterna att delta pd likvirdiga villkor 1 Bankunionens styrande organ,
tillsynens kvalitet, hanteringen av resolution, de budgetmissiga
dtagandena med mera. Det ingick inte i uppdraget att gora en
sammanvigd rekommendation, inte heller att ge férslag till lagstift-
ning. I remissbehandlingen stillde sig de nirmast berérda myndig-
heterna Finansinspektionen (tillsyn) och Riksgilden (bankkris-
hantering) negativa till svenskt deltagande, medan Riksbanken och
flera andra instanser var positiva. Nigot svenskt deltagande har inte
blivit av.

13> Dvarande finansminister Anders Borg (2019, s. 308; 2024, kap. 5) stiller sig mycket kritisk
till Bankunionen, sirskilt reglerna om bankkrishantering med bail-in. Han anser att Sverige
inte bor delta pd grund av risk f6r orittvis behandling.
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En liknande utredning gjordes i Danmark.""* Dir sade den danska
regeringen att en folkomréstning behévdes innan danskt deltagande,
och nigon sddan har inte kommit till stdnd. I Danmark finns en
praxis med folkomrdstningar innan nationell suverinitet dverlimnas
till EU. En juridisk analys frin det danska Justitieministeriet hade
visserligen kommit fram till att Bankunionen inte skulle kriva
folkomréstning eftersom den suveriniteten ansdgs vara avgiven i och
med godkinnandet av Maastrichtférdraget. Den politiska bedom-
ningen blev ind3 att en folkomrdstning borde hillas i fallet Bank-
unionen om den danska regeringen i framtiden skulle ta stillning for
danskt deltagande.'” Bland osikerheterna fér ett stillningstagande
nimndes Sveriges vigval.

Att notera dr ocks8 att Sverige, till skillnad fran Danmark och de
andra icke-eurolinderna, inte har skrivit under det mellanstatliga
avtalet om Resolutionsfonden. Att skriva under avtalet betyder inte
ndgot materiellt, sivida man inte gdr med 1 Bankunionen. Inte heller
Storbritannien skrev under det avtalet.

Produktivitetsndmnder

Ytterligare ett dppet samarbete dr Produktivitetsnimnderna, som
tillkom 2016 genom en rddsrekommendation, det vill siga en icke-
bindande rittsakt. Rekommendationen riktade sig till eurolinderna,
men ovriga medlemsstater uppmuntrades att ansluta  sig.
Produktivitetsnimnderna skulle inrittas med syftet att bidra till
analys och debatt om produktivitet och konkurrenskraft. De skulle
ha en roll som liknar den som de finanspolitiska riden har, det vill
siga att vara oberoende, ha tillrickliga resurser och bra expertis och
ha en plats i den politiska processen. I en utvirdering sju &r efterdt
(Garcia m.fl. 2024) konstateras att nistan alla eurolinder har inrittat
sddana organ, men att de skiljer sig it en hel del. P4 europeiskt plan
finns ett samarbete mellan nimnderna, och det var en viktig del av
syftet dd man ville stirka samarbetet om produktivitet och konkur-
renskraft. I rddsrekommendationen markeras pd olika sitt att verk-
samheten inte ska inkrikta pd arbetsmarknadsparternas roller. Detta
var till stor del resultat av svenska synpunkter under rddsbehand-

!1* Ehrvarvsministeriet (2019).
115 Pressmeddelande frin Ehrvarvsministeriet 2019-12-09.
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lingen av rekommendationen. And3 vickte, i en remissrunda,
planerna pd produktivitetsnimnder farhdgor hos framfér allt LO,
men iven TCO. Sverige avstod dirfor frén att ansluta sig will
samarbetet. Ingen indring har sedan skett, trots att produktivitet
och konkurrenskraft har varit en stark svensk prioritering 1 EU-
arbetet, inte minst for det svenska ordférandeskapet 2023. Danmark
ir s& hir ldngt det enda icke-euroland som har anslutit sig till
samarbetet om produktivitetsnimnder.

9.3 En bit fran kdrnan

Jimfor man Sverige med andra medlemsstater som inte har infort
euron blir bilden foljande. Sverige har i praktiken gjort samma val
som Storbritannien utom i fallet FSSS, dir vi skrev under férdraget,
dock utan att ta pd oss materiella férpliktelser. Polen, Ungern,
Bulgarien och Danmark gick med i1 Europluspakten. Sverige,
Danmark och Storbritannien gav stod till Irland, vilket inget av de
nya och mindre rika medlemslinderna i éstra delen av EU gjorde.
Danmark har inte friskrivit sig frin méilet att inféra euron, och det
har inneburit att ligga sig nira EU:s ekonomisk-politiska samarbete,
men landet har inte gdtt med 1 Bankunionen.

Finanspakten skulle knappast innebira materiella férindringar
for svensk del. Sveriges mél och ramar f6r de offentliga finanserna ir
mer ambitidsa in de som Finanspakten stiller. I och med det nya
ramverket for ekonomisk styrning (2023) har frdgan om anslutning
till Finanspakten tappat aktualitet. Bankunionen innebir att ge upp
suverinitet pd ett visentligt omrdde 1 den ekonomiska politiken.
Sverige och Danmark har pd ett seridst sitt provat ett deltagande,
men s hir lingt inte tagit det avgorande steget. Aven Tjeckien har
utrett  deltagande 1 Bankunionen. Europluspakten och
Produktivitetsnimnderna ir 18sliga samarbeten.
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10  Perspektiv — forst ndarmare,
sedan langre bort

De foregdende kapitlen har tecknat en historia av Sveriges for-
hillande till europaintegrationen, internationellt valutasamarbete
och EMU som stricker sig 6ver tre kvarts sekel. Hir foljer ndgra
generaliseringar. Till att bérja med kan man ange nigra &rtal di
viktiga vigval har gjorts.

10.1 Milstolpar
1951: Intrddet i Bretton Woods

Sverige var sist av de nordiska linderna att bli medlem i IMF och
Virldsbanken. En riktkurs fér kronan mot dollarn holls 1 tvd
decennier. Sverige var en lojal medlem i IMF och tvd svenskar var
IMF-chefer. Tiden priglades av ekonomisk framging for Sverige
med hog tillvixt, vixande utrikeshandel och 1ag arbetsloshet. Sverige
fick en plats i centrum av internationellt valutasamarbete genom
medlemskapet 1 G10. Denna krets linder spelade en stor roll for att
bestimma IMF:s politik. Sverige fortsatte att vara delaktig 1 det
internationella valutasamarbetet dven efter Bretton Woodssystemets
sammanbrott genom att g3 in i valutaormen, som hade ambitionen
att uppritthdlla valutastabilitet 1 Europa.

1961: Metalltalet: *Sverige passar inte i EG”

Tage Erlanders linjetal om Europa 8beropas ofta som en milstolpe i
svensk europapolitik. Talet m&lade upp en bild av att framfor allt
neutraliteten hindrade medlemskap. Men till bilden hérde dven att
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den svenska vilfirdsmodellen kunde std i konflikt med EG:s mark-
nadsliberala och overstatliga inriktning. Svensk sysselsittnings-
politik var nog mer ambitiés in den som gillde 1 kontinentaleuropa,
sd var uppfattningen. Avstindstagandet till medlemskap upprepades
1971, och d& fanns Wernerplanen om EMU att férhilla sig till. En
liknande tankeging upprepades: Sverige var annorlunda och hade
inte s mycket att lira av andra. Det dr svirt att siga hur mycket och
hur linge som tankar av detta slag har pdverkat, men det ir knappast
nigon 6verdrift att pdstd att de har haft stor inverkan pd svensk
europapolitik, kanske in 1 vdra dagar.

1977: Handlingsfribet och devalveringar

Sverige liksom flera andra europeiska linder hade under det oroliga
1970-talet svirt att hlla vixelkursen stabil inom ormsamarbetet. En
stor devalvering pd 10 procent beslutades 1977. Samtidigt gick
Sverige ur valutaormen di det bedémdes att en si stor devalvering
inte skulle bli accepterad inom samarbetet. Stora devalveringar f6ljde
1981 (10 procent) och 1982 (16 procent). Sverige 6vergick efter
uttridet ur valutaormen till en ensidig fastkursregim, dir man
sjilvstindigt kunde besluta om devalveringar. EG-linderna startade
EMS 1979 och dir férekom ocksd en ling rad devalveringar mot
ankarvalutan D-mark, men de var mindre och de behévde férhandlas
med systemets 6vriga deltagare.

1991-92: Nirmande foljt av kronans fall

ECU-kopplingen av kronan 1991 var i begrinsad mening en teknisk
férindring av valutakorgens sammansittning. I en politisk mening
markerades ett nirmande till EG och valutasamarbetet inom EMS, i
samklang med en europapolitik som gick ut pd att Sverige inriktade
sig forst pd EES och senare fullt medlemskap. Stort politiskt kapital
investerades i kronans bindning till ECU (valutaenheten inom
EMS), vilket manifesterades i1 det omfattande kronférsvaret som
hade bred politisk uppbackning. Kronans fall 1992 var en traumatisk
hindelse, med radikalt byte av valutapolitisk regim och omprévning
av hela det ekonomisk-politiska ramverket under 90-talskrisen. Att
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ECU-kopplingen bréts innebar att dven nirmandet till EMS bréts,
och det mer in tillfilligt.

1993-94: EMU centralt i processen mot EU-medlemskap

Nir perspektivet EG/EU-medlemskap nirmade sig kom EMU-
fridgan upp pd allvar. EMU hade inte aktualiserats av det till inre
marknaden begrinsade EES-avtalet, men med det fulla medlem-
skapet blev saken annorlunda. I en skrift frdn Socialdemokraterna
1993 uttrycktes skepsis mot EMU. Den borgerliga sidan var positiv
till EMU. I 6verlidggningar mellan blocken utmejslades svensk for-
handlingsposition. Den innebar att riksdagen senare skulle ta ett
separat beslut 1 frigan om svenskt inférande av den gemensamma
valutan. Nigon rittslig opt-out soktes inte, utan den svenska
stindpunkten uttrycktes i en politisk text med en del positiva ord-
vindningar tillsammans med en forsiktigt hillen reservation. Det
tydliga uppligg som sedan presenterades for svenska folket infor
folkomréstningen om EU-medlemskap i november 1994 var att EU-
medlemskapet var en sak och EMU en annan, separat, sak. Detta var
ett visentligt férbehdll, som férmodligen avgjorde att folkom-
rostningen 1994 om EU-medlemskapet resulterade 1 ett ja.

1995-97: Avstindet vixer

Man hade kunnat férestilla sig att svensk EMU-politik nir med-
lemskapet vil var ett faktum den 1 januari 1995 skulle ha inriktats pa
ett tidigt svenskt inférande av euron. Det som hade sagts till svenska
folket var att riksdagen skulle ta slutlig stillning till ett inférande av
euron. Denna utfistelse hade kunnat infrias med ett positivt still-
ningstagande 1 riksdagen, dir en majoritet sannolikt hade kunnat
formeras. Men detta blev inte inriktningen. Sverige foljde inte
Finland in 1 ERM. T stillet styrde politiken bort frin euron, med
uttalanden och handlingar som markerade valfrihet, som hivdade
svensk opt-out och som uttryckte tvivel pA EMU-projektet och
visheten 1 svenskt deltagande. Det férsta konvergensprogrammet,
Calmforsutredningen och EMU-propositionen 1997 var steg pa den
vigen. Resultatet blev ett beslut att std utanfér di euron inférdes
1999.
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2003: Folkomrdstningen var ett misslyckat forsok att infora euron

Folkomréstningen 2003 var ett forsdk att reversera avstdndstag-
andet till EMU. Formen for beslutet om att inféra euron var
synnerligen central 1 processen. Att folkomréstning blev besluts-
formen var utfallet av en ritt siregen process. Socialdemokraterna
tycks ha varit inriktade pa ett beslut 1 riksdagen, 1 enlighet med den
blockéverskridande kompromissen frén férhandlingen om medlem-
skapet. Men ett utspel om folkomrdstning frdn det storsta
oppositionspartiet, Moderaterna, hosten 1997 férindrade spel-
planen. Det tydliga nej som kom fr@n omréstningen blev nigot av
en chock som lade sordin pA EMU-debatten for ling tid frama3t.
Sverige inférde inte euron och hamnade i en rittsligt och EU-
politiskt komplicerad situation.

Aren efterdt: Distans

Det fanns infér folkomrdstningen inte ndgon kommunicerad plan
fér hur den ekonomiska politiken och EU-politiken skulle foras 1
hindelse av ett nej. Resultatet kunde tolkas i en mycket sniv mening:
att inte inféra euron. Det kunde ocks3 tolkas i en vidare mening: att
hilla avstdnd till allt som har med euron att gora. Nir det giller s3
kallade 6ppna samarbeten, som medlemsstater utanfér euron kan
delta 1 pa frivillig basis, har Sverige s3 hir ldngt valt att inte delta 1 de
forpliktigande samarbetena: ERM2, Fordraget om stabilitet, sam-
ordning och styrning (Finanspakten) och Bankunionen. Sverige har
dven avstdtt frin de mera 18sliga samarbetena Europluspakten och
Produktivitetsnimnder. Diremot gav Sverige ett bilateralt 1in till
Irland under eurokrisen. Sverige ir en av {8 medlemsstater som aldrig
har haft ”alltfér stort underskott” sedan euron inférdes 1999.
Sverige har fort en stabilitetsinriktad ekonomisk politik som ir
forenlig med EMU-kraven.

10.2  Huvudlinjer

De brittiska statsvetarna Dyson och Featherstone (1999) har gjort
en omfattande studie av processen mot EMU 1 The Road to
Maastricht. Till f6rtjinsterna med deras arbete hor genomgingen av
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hur de ledande linderna bemotte EMU-planerna. Det fanns som 1
andra internationella férhandlingar nationella intressen, som att
Tyskland ville att den gemensamma valutan skulle priglas av samma
styrka och stabilitet som D-marken, Frankrike ville binda in
Tyskland 1 vistliga samarbetsstrukturer och géra euron irreversibel,
Ttalien ville undvika att bli exkluderat, Storbritannien ville motverka
ett federalt EU.

Det fanns dven idémissiga, ldngvariga forestillningar om EMU
som gick tillbaka till Wernerplanen ett par decennier fore
Maastricht. Tyskland ville ha ekonomisk konvergens fére integra-
tion ("kroningsteorin”), medan Frankrike och likasinnade priorite-
rade tidig institutionell utveckling av EMU (den “monetaristiska
skolan”). Tyskland och Storbritannien drev marknadsliberala prin-
ciper och nationellt ansvar, medan Frankrike hade storre éppenhet
for statsinterventionism och riskdelning. Over lag betecknar Dyson
och Featherstone férhandlingarna om EMU som utomordentligt
komplexa, sammansatta och innefattande djupgiende frigor om
ekonomisk politik och konstitutionella aspekter. Forhandlingarna
priglades inte bara av idéer och forestillningar som linderna bar med
sig till férhandlingsbordet, utan dven av en dmsesidig lirprocess som
igde rum under férhandlingens gdng och som handlade om hur man
skulle utforma en héllbar, vilfungerande valutaunion. EMU stillde
EG-linderna infér utomordentligt komplexa och ofta svra frige-
stillningar.

Hur beméttes EMU-planerna frin svensk sida? Négra poinger
kan goras. Det fanns pd svensk sida en del lingvariga férestillningar
som spelade in, samtidigt som det behévdes uppdateringar for att
svara pd nya frigor som EMU-projektet reste.

Nationell suverinitet och handlingsfribet

Medan linderna i kontinentaleuropa hade bittra erfarenheter av
nationalism gillde det motsatta 1 Sverige: en stark tilltro till national-
staten och den egna férmdgan att formera en avancerad vilfirdsstat.
Det ir ett synsitt som har kommit till uttryck i svenskt f6rhall-
ningssitt till visteuropeisk integration under efterkrigstiden.
Neutraliteten och 6verstatligheten betraktades linge som hinder for
att nirma sig EG/EU. Den svenska sociala och ekonomisk-politiska
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modellen har ofta setts som bittre in vad som gillt i kontinental-
europa. I vilken grad sidana forestillningar lever kvar in i vdra dagar
kan diskuteras, men sikerligen har de varit betydelsefulla fér svensk
syn pA EMU. Det har varit svirt att binda upp valutapolitik,
penningpolitik, finanspolitik och stillningen fér Riksbanken enligt
reglerna f6r EMU.

EMU stiller krav pd nationell ekonomisk politik. Férpliktigande
delar av EMU har varit svira. Det giller att ge upp en egen
penningpolitik att anvinda i kristider eller att inte kunna férsvaga
valutan di det anses behovas. Sverige ir sedan linge ett finans-
politiskt féreddme, men det har ind3 varit svirt att binda upp sig till
Finanspakten eller Stabilitets- och tillvixtpakten utan ytterligare
marginaler. Fordragskraven pd att géra Riksbanken oberoende har i
de substantiella delarna uppfyllts, samtidigt som ritt till en del
avvikelser hivdas. Det har blivit en réd trdd i1 den ekonomiska
politiken att undvika att binda sig eller inskrinka handlingsfriheten.

Exportintressen fran forgrund till bakgrund

Svenska exportintressen och frihandel ir en genomgiende linje i
svensk hillning 1 internationellt ekonomiskt samarbete. Svenskt
vilstdnd ir beroende av framgingsrik export och detta faktum ir
fundamentalt f6r virt land. Nir Sverige gick med 1 Bretton Woods
1951 var den direkta omstindigheten att det stilldes krav pd
valutadtaganden for att fi delaktighet i planerna pd en handels-
organisation. EFTA bildades 1960 av linder som ville ha frihandel
men inte det dverstatliga politiska samarbete som EG byggde pa.
Nir EG-medlemskap avvisades 1971 blev alternativet ett frihandels-
avtal med EG. Nir planerna pd EG:s inre marknad konkretiserades i
mitten av 1980-talet vicktes hos Sverige och en del andra linder
farhdgor for att exporten skulle {3 simre villkor jimfért med EG-
linderna. EES-avtalet blev formen for att {3 tilltride till EG:s inre
marknad.

For EMU-frdgan har svenska exportintressen inte spelat en
framtridande roll. Visserligen har EMU-anhingare framfort att
euron skulle frimja handeln mellan de linder som delar valuta.
Kommissionen har lyft fram eurons betydelse f6r den inre mark-
naden — One Market, One Money. Men det har aldrig varit tal om att
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den inre marknaden skulle delas upp mellan eurolinder och évriga.
Diskriminering pd grund av valuta ir inte tilliten (iven om
Storbritannien fruktade sidant). Vixelkursmekanismen ERM2 har
den inre marknaden som ett huvudmotiv, men samtidigt stills inte
krav pd ett deltagande dir for att vara fullt delaktig i den inre
marknaden. EMU har aldrig framstitt som ett stort eller konkret hot
mot svensk utrikeshandel, och dirfér har vdra exportintressen
kommit i1 bakgrunden 1 EMU-frigan. Annorlunda uttryckt, att in-
fora euron har inte varit nédvindigt for svensk export.

Fran kritik till acceptans av EMU':s ekonomisk-politiska principer

Det fanns frin Metalltalet 1961 och Palmes avvisande av EG-med-
lemskap 1971 en forestillning om att den svenska vilfirdsmodellen
nog stod i motsittning till EG:s éverstatliga och marknadsliberala
principer. I viss utstrickning priglade den bilden tidigt svenskt
agerande 1 EU d3 sysselsittning och gemensam kamp mot arbets-
loshet lyftes fram. Sysselsittning skulle bli ett mil av samma vikt
som “de monetira mélen”. Samarbetet 1 EU sigs som en ny
mojlighet for att frimja 6kad sysselsittning. Sverige ville f3 in
sysselsittning som ett centralt mal f6r EU-samarbetet, vilket 1 hog
grad lyckades.

Samtidigt vixte det fram en acceptans av element i EU:s
ekonomiska politik som tidigare hade betraktats med skepsis. Kon-
vergenskriterierna virderades efter 90-talskrisen som naturliga och
efterstrivansvirda mal. Sunda offentliga finanser och prisstabilitet
sdgs som forutsittningar, inte motsittningar, fér hog sysselsittning.
Full sysselsittning 6vergavs som &verordnat mil for den
ekonomiska politiken. Grundférdragets krav pid en oberoende
Riksbank accepterades utan en stor debatt, dven om det férekom
avvikande roster. Sverige stddjer numera ofta marknadsliberala
principer med vilfungerande marknader, fri konkurrens och fri-

handel.

EMU sdgs som en politisk sak och inte som en rittslig sak

I Tyskland finns en stark juridisk tradition ocks8 i den ekonomiska
politiken. Frén tysk sida insisterade man pd att skriva in reglerna om
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EMU i grundférdraget, som inte kan dndras utan tyskt medgivande.
Som resultat finns detaljerade bestimmelser om EMU i EU:s
primirritt (Lissabonférdraget) och en omfattande bindande sekun-
dirlagstiftning med férordningar och direktiv.

Denna rittsliga sida av EMU spelades ned 1 svensk debatt. Efter-
hand framstilldes vr situation som att vi i praktiken har en
politisk” opt-out som ir accepterad och respekterad av andra med-
lemsstater och EU:s institutioner. Detta stimmer nddvindigtvis
inte. Sant ir att Sverige informerade sina partners 1 EU, men om de
verkligen sig positivt pd Sveriges agerande ir mindre klart. Denna
svenska syn pd vér situation stdr i kontrast till de faktiska rittsliga
omstindigheterna, vilket skapar ett dilemma. I svensk EMU-debatt
har det blivit ett slags accepterad sanning att vi har en genuin
valfrihet om vi ska inféra euron eller inte. Det ir sliende nir man ser
pa skrifter och uttalanden frén ledande aktdrer i EMU-processen att
rittsliga resonemang lyser med sin frinvaro.

Sikerligen har nyckelpersoner inte varit omedvetna om EMU:s
rittsliga sida, men det har ind3 funnits en ovilja att 6ppet diskutera
sidana aspekter nir det giller EMU. Aven di statsvetare, som
normalt ser mer pd konstitutionella saker in vad ekonomer gor, har
engagerat sig 1 EMU har de i Sverige undvikit att diskutera rittsliga
aspekter.

Vad beror detta férbiseende av rittsliga aspekter 1 en s central
frdga som EMU pa? Sverige deltog forvisso inte i férhandlingarna i
Maastricht, men det var ind3 inte l&ngt ull viktiga aktérer 1 den
processen som hade kunnat upplysa om de verkliga sakférhéllan-
dena. Sjilva Maastrichtfordraget var en hogst publik text som vem
som helst kunde lisa. Det fanns medierapportering och sikerligen
rapportering frin svenska beskickningar i Bryssel och huvudstider i
EG om vad som pégick infér Maastricht. Man kunde friga sig varfér
Storbritannien och Danmark ansdg det nddvindigt att skaffa sig
fordragsfista protokoll med opt-out? Hur kom det sig att man
missfoérstod forbehdllen 1 Tyskland och Nederlinderna nir dessa
togs som exempel att {5lja?

En relevant omstindighet ir att Sverige inte har en legalistisk
struktur eller tradition i den ekonomiska politiken. Det finns inte
nigon forfattningsdomstol, riksdagens konstitutionsutskott ir
politiskt sammansatt, Lagridet kan 6vertrumfas, Riksrevisionens
oberoende ir inte sjilvklart, det finanspolitiska ramverket ir till
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stora delar baserat pd praxis och politiska texter. Ur det perspektivet
blev EU-medlemskapet ndgot av en kulturkrock som syns tydligt 1
EMU-frigan.""

Det hir har skapat nigot som kan betecknas som parallella
verkligheter. P4 hemmaplan, i Sverige, finns en bild. Inom EU, dir
de rittsliga perspektiven oundvikligen viger tungt, finns en helt
annan bild.

For att sitta den juridiska omstindigheten i en storre bild méste
man se pd den kinsliga situationen efter folkomréstningen om EU-
medlemskapet och den delade opinionen. Det var politiskt sett inte
litt att beritta att Sverige dr bundet att g med d& det s8 tydligt hetat
att EMU ir en separat sak. Folkopinionen efter 1995 var negativ inte
bara till EMU utan tll EU generellt. Inte minst, nir svensk
férhandlingsposition utformades 1 samférstind mellan social-
demokrater och borgerlig regering ville man av starka skil inte ge
EMU-frigan en legal inramning och begira en rittslig opt-out.

En baksida med ett sidant negligerande av det rittsliga
perspektivet dr att man riskerar att férbise det skydd som grund-
fordraget ger. Frin tysk sida ville man férsikra sig om att grund-
fordraget skulle uttrycka stabilitetsprinciper “huggna i sten” och
omdjliga att indra utan tyskt medgivande. Naturligtvis ger grund-
fordraget ett sidant skydd dven for svensk del. Frigan om 6ver-
statlighet har spelat en stor roll 1 svensk EMU-debatt. Nya befogen-
heter kan emellertid endast 6verféras till EU genom att dndra i
grundfordraget, och det fordrar enhillighet och ratificering av
samtliga medlemsstater. Det kan férvisso bli svirt att motsitta sig
en stor majoritet, men vetoritten ger indd en position varifrin
villkor och regler kan péverkas.

Ingen uppgorelse med devalveringspolitiken

Devalveringar spelade en stor roll 1 svensk ekonomisk politik
perioden 1973-82. Sammanlagt fem genomfordes, dirav tre mycket
stora. Kronans fall 1992 var ingen formell devalvering, men det stod
klart att kronférsvaret handlade om att undvika en kraftig férsvag-
ning av kronan, vilket ocksi blev marknadens reaktion (15—

"¢ Denna aspekt framhélls av Par Nuder i intervju med forfattaren. I sin bok framhéller Nuder
(2008, s. 134ff) att Sverige 1 juridisk mening ir bundet att gd med i den tredje fasen, och att
Socialdemokraterna som statsbirande parti inte kan siga nej for alltid.
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20 procent). Notabelt ir att Sverige aldrig har haft ett tydligt brott
med devalveringspolitiken. Med en flytande kronkurs ir termen
”devalvering” inte lingre riktig, eftersom det handlar om en mark-
nadsbestimd vixelkurs, inte en vixelkurs som sitts politiskt.
Kronan har ind3 trendmissigt férsvagats mot férst D-marken och
sedan euron, liksom mot dollarn (se kapitel 15).

Bland de flesta 6vriga medlemsstater finns bestimda tidpunkter
d3 man slutat att devalvera mot andra EU-valutor. Den sista franska
devalveringen, det vill siga en centralkursjustering inom ERM,
skedde 1987. Den devalveringen har beskrivits som “ytterst smirt-
sam” och den féljde pd devalveringar och kriser de nirmast fore-
gdende dren. Den deklarerade politiken efter 1987 blev att inga
ytterligare centralkursjusteringar mot D-marken skulle ske, och s
blev det ocksd. Under ERM-krisen 1992-93 vigrade Frankrike
bestimt att dndra pariteten mellan franc och D-mark, trots hirt
tryck.

Danmark hade tidigare en valutahistoria som inte var olik den
svenska, iven om devalveringarna var mindre. For dansk del skedde
omsvingningen 1986 med den s kallade "Kartoffelkuren”, som
innebar en kraftig dtstramning sirskilt genom restriktiva kredit-
villkor, for att minska privat konsumtion och dirmed lingvariga
bytesbalansunderskott. Den danska centralkursen mot D-mark har
inte dndrats sedan 1987 och den har inte heller indrats mot euron 1
ERM2. For de flesta 6vriga medlemsstater, som Finland, giller att
det blivit slut med devalveringar antingen under ERM-tiden eller
som en foljd av intridet 1 ERM2.

For svensk del finns inte ndgon motsvarande tidpunkt. Det har
varit 6verviganden om en hirdvalutapolitik, men de har inte full-
foljts. Med en flytande krona sedan november 1992 ir det mark-
naden som sitter vixelkursen. Politiken kan piverka genom styr-
rinta, interventioner och signaler samt, naturligtvis, ekonomiska
fundamenta. Under en ling period var Riksbanken bekymrad éver
alltfor l3g inflation och sinde signaler att den 6nskade en svagare
krona. Andra perioder har den signalerat att den anser kronan vara
undervirderad. Riksbanken menade att en svagare krona skulle
hjilpa till att 3 upp inflationen. Den svenska kronans trendmissiga
férsvagning mot euron har inte getts nigon allmint accepterad
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forklaring."” Olika hypoteser har framforts. Kanske dr marknaden
langsint och minns devalveringarna och vill inte ta fasta p& goda
svenska ekonomiska fundamenta (prisstabilitet, starka offentliga
finanser)? Eller dr det ett flockbeteende att misstro kronan i tider av
oro? Eller ir smi valutor oftast démda att forsvagas mot stora
valutor?

Lénga linjer

Denna genomgéng av svensk EMU-politik har forsokt ge en bild av
de linga linjer som foljts. Sverige har gtt frdn en position i centrum
av global valutapolitik som inte minga linder av vir storlek hade.
Sammanbrottet av Bretton Woods féljdes av misslyckad stabilise-
ringspolitik, hég inflation, devalveringar och dilig ekonomisk
utveckling 1 drygt tvd decennier. EMU stillde Sverige infér nya
frigestillningar. EMU-frigan var kinslig infér EU-medlemskapet.
Dubbla hinsyn till dels rittsliga och férhandlingsmissiga kravs, dels
inrikespolitiska krav, skapade en komplex situation som inte alltid
beskrevs i klartext. Man kan nog beteckna uppligget om EMU 1
férhandlingen om EU-medlemskap bide som statsmannakonst och
motsigelsefull politisk kompromiss. Oavsett vilket, skapades pro-
blem av konstitutionell art. Utvecklingen frdn mitten av 1990-talet
avspeglade skepsis mot EMU-projektet hos viktiga aktérer. Folk-
omrdstningen 2003 var ett f6rsok att inféra euron. Sveriges aktuella
forhallande till EMU-projektet dr sammansatt.

And3 m3ste sigas att EMU har haft stor betydelse fér svensk
ekonomisk politik. Sverige inforde efter 90-talskrisen och med-
lemskapet EMU:s ekonomisk-politiska ramverk med sunda
offentliga finanser, prisstabilitet och (med avsteg) oberoende
centralbank mera samvetsgrant dn de flesta medlemsstater. Men
Sverige inforde inte euron.

"7 Flam och Persson (2024) har testat olika férklaringar till kronkursen utan att finna nigon
som har allmingiltigt virde.
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11 Vad séger EU:s grundférdrag?

Detta kapitel dr huvudsakligen av juridisk karaktir, men som oftast
1 EMU-sammanhang ir juridiken ett uttryck f6r ekonomi. Det ir
motiverat med en genomgéing av vad grundfordraget siger eftersom
det rdder utbredda missforstind om vad som giller ritesligt f6r
Sverige.'"® Inrikespolitiskt har det blivit ett slags accepterat faktum
att det rider full valfrihet. Aven om man ser detta som en inrikes-
politisk realitet dr det nédvindig att ha de EU-rittsliga och folk-
rittsliga forutsittningarna klart for sig. Dirfor foljer hir en ritt
detaljerad genomgéing av relevant EU-ritt. Kapitlet har granskats av
framstdende legal expertis pd omridet.'”

11.1 EMU ar en integrerad del av EU:s grundfordrag

EMU och euron ir inte nigon separat del av EU:s grundfoérdrag som
det kanske ibland kan verka som. Reglerna finns pd olika stillen 1
Lissabonférdraget.” I ingressen till Férdraget om Europeiska
unionen (FEU) omnimns alla signatirers foresats att uppnd konver-
gens och en ekonomisk och monetir union som innefattar euron. I
artikel 3 1 FEU upptas bland EU:s mil att ”Unionen ska uppritta en
ekonomisk och monetir union som har euron som valuta.” Den
andra delen av Lissabonfordraget, Fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (FEUF), reglerar i sin borjan befogen-
heterna for EU respektive medlemsstaterna. Dir framgir att den

"8 Som framg3tt har Sveriges rittsliga situation gillande EMU varit féremdl f6r en del debatt
och analys, bland annat i samband med EU-medlemskapet. P34 s vis dr innehéllet i detta kapitel
inte nytt. Kanske ir genomgingen mer utférlig.

"% Det juridiska innehallet i detta kapitel har sakgranskats av Carl Gustav Fernlund, tidigare
svensk domare vid EU-domstolen, och Mikael Stenstrom, tidigare chef for lagstiftnings-
avdelningen vid ECB:s generaldirektorat {or juridiska tjinster.

120 Det idag gillande grundférdraget benimns Lissabonférdraget, och det bestar av tvd delar;
Foérdraget om Europeiska unionen (FEU) och Férdraget om Europeiska unionens funktions-
sitt (FEUF).
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monetira politiken for eurolinderna ir en exklusiv befogenhet,
medan medlemsstaternas ekonomiska politik ska bli forem3l for
samordning som fér eurolindernas del ska baseras pd sirskilda
bestimmelser.

Huvuddelen av de substantiella reglerna om EMU finns 1 avdel-
ning VIII 1 FEUF om ekonomisk och monetir politik (artiklarna
119-144). Reglerna om EU:s internationella avtal finns i avdelning
Vi FEUF, och dir ingdr artikel 219 om vixelkursavtal f6r euron och
internationellt samarbete. I sjitte delen av FEUF finns institution-
ella bestimmelser om ECB (artiklarna 282-284).

Dirutover finns protokoll med EMU-anknytning. Protokollen
ingdr i grundfoérdraget och har samma status som primarritt (grund-
fordrag). Av sirskild betydelse ir protokoll nr 4 med stadgan for
ECB och ECBS, nr 12 om underskottsférfarandet, nr 13 om konver-
genskriterierna och nr 14 om Eurogruppen.

Det heter ekonomisk och monetir union. Den ekonomiska
unionen omfattar 1 flera delar samtliga medlemsstater, medan
reglerna om den monetira unionen till stérsta delen enbart giller f6r
de medlemsstater som har infért euron.

EMU ir ett fall av s& kallad variabel integration dir det rittsligt
erkindes att EU:s regelverk inte skulle gilla lika f6r alla medlems-
stater. Huvudforklaringen till detta dr att konvergenskriterierna
skrevs in som villkor for att {8 inféra euron som valuta. Det for-
vintades inte att alla medlemsstater skulle vara i skick f6r att inféra
euron frin starten. Dessutom fick Storbritannien och Danmark
sirskilda protokoll som gav ritt att inte inféra euron som valuta.

Lissabonfordraget dr ett internationellt férdrag som Sverige,
tillsammans med 6vriga medlemsstater, har férbundit sig att upp-
fylla. EU-ritten ir bindande fér medlemsstaterna, och det finns
mekanismer for att sikra reglernas efterlevnad. Kommissionen har
en roll som ”fordragets viktare” och EU-domstolen ir slutlig
uttolkare av EU-ritten. EU:s grundférdrag ir i likhet med andra
internationella férdrag som Sverige har ingitt en komponent i en
regelbaserad internationell rittsordning.
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11.2 Forpliktelsen att inféra euron som valuta

Vad siger dd EU:s grundférdrag om medlemsstaternas skyldighet
att infora euron som valuta? Det ir lite av ett pedagogiskt problem
att den skyldigheten inte dr uttryckt 1 sirskilt klara ordalag. Man kan
forstd att det ror sig om en skyldighet eftersom Storbritannien och
Danmark 1 Maastricht sig sig foranledda att skaffa en juridisk
forsikran om att de inte miste inféra euron som valuta.

Konstruktionen av skyldigheten att inféra euron har en grund i
den tyska synen att detta ska vara resultat av en process av konver-
gens 1 den ekonomiska politiken och den ekonomiska utvecklingen.
Endast di kan ett land klara av att vara en del 1 en stabilitetsinriktad
valutaunion. Samtidigt var det en 6nskan hos tongivande linder att
gora EMU odterkalleligt. Det ville Frankrike och 1 slutinden dven
Tyskland."”! Det nederlindska ordférandeskapet proévade infér
Maastricht en formel med generell opt-in/opt-out, nigot som hade
kunnat tilldta Storbritannien att vara med pd samma villkor som
ovriga (och som hade gjort Sveriges dilemma enklare). Men detta
motsatte sig andra. Tysklands férbundskansler Helmut Kohl litade
inte pd att hans land skulle std fast vid euron. Resultatet blev att
euron ingick 1 ratificeringen av Maastrichtférdraget. Medlems-
staterna forbinder sig vid mélet att fora en ekonomisk politik som
leder till att de blir kvalificerade att inféra euron, det vill siga att
uppfylla konvergenskriterierna. Bedémningen av huruvida en
medlemsstat gor det ir sedan ett dverstatligt beslut, fattat pd grund-
val av den gingse kommunitira metoden dir kommissionen ligger
fram férslag och EU:s rdd beslutar.

Artikel 119 1 FEUF stipulerar att medlemsstaterna och EU ska
ha som madl att inféra en gemensam valuta, euron. Spriket ir inte
alldeles littillgingligt, men detta ir i korthet vad som sigs. Artikel
119.1 refererar tillbaka till EU:s mal i artikel 3 1 FEU, och dir ingdr
bland en del annat att "Unionen ska uppritta en ekonomisk och
monetir union som har euron som valuta”. Skrivningen i punkt 2 ir
central och betyder att medlemsstaternas ekonomiska politik ska
foras pd ett sidant sitt att den leder till att villkoren fér euron
uppfylls. I punkt 3 nimns som principer att f6lja prisstabilitet, sunda

121 Dyson och Featherstone (1999) beskriver utférligt de ledande lindernas instillning till

EMU och att géra EMU irreversibelt, spec. s. 245ff, s. 4471, s. 517 och s. 737. Generellt om
diskussionerna kring 6vergdngen till den tredje etappen, se Lundberg (2013, s. 195£f).
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offentliga finanser och monetira forhdllanden, stabil betalnings-
balans och en nira samordning av den ekonomiska politiken.'*

I praktiken kan det uttryckas som att medlemsstaterna ska ha ett
visst momentum 1 ambitionen att uppfylla konvergensvillkoren.
Ingen tidsfrist sitts, utan konvergensprocessen fir ta den tid som

behovs.

Artikel 119

1. For att de mal som anges 1 artikel 3 1 férdraget om Europeiska
unionen ska uppnds ska medlemsstaternas och unionens verk-
samhet, pd de villkor som anges 1 férdragen, innefatta férandet av
en ekonomisk politik som baseras pd en nira samordning av
medlemsstaternas ekonomiska politik, pd den inre marknaden
och pd faststillda gemensamma mail och som bedrivs enligt
principen om en dppen marknadsekonomi med fri konkurrens.
2. Parallellt med detta och pa de villkor och enligt de forfaranden
som anges 1 férdragen ska denna verksamhet omfatta en gemen-
sam valuta, euron, och leda till att en gemensam penning- och
valutapolitik faststills och bedrivs; denna politik ska ha som
huvudmal att uppritthilla prisstabilitet och att, utan att detta mél
dsidositts, understédja den allminna ekonomiska politik som
bedrivs inom unionen, i éverensstimmelse med principen om en
dppen marknadsekonomi med fri konkurrens.

3. Denna verksamhet frin medlemsstaternas och unionens sida
forutsitter att foljande vigledande principer iakttas: stabila
priser, sunda offentliga finanser och monetira forhillanden samt
en stabil betalningsbalans.

I artikel 140 1 FEUF anges beslutsproceduren fér att inféra euron
som valuta i en medlemsstat. Av den férsta punkten framgar att det
ska foreligga rapporter frin kommissionen och ECB om “hur
medlemsstaterna med undantag fullgor sina forpliktelser att férverk-
liga EMU?”. I rapporterna ska finnas bedémningar av konvergens-
kriterierna — de preciseras 1 artikel 140.1 och 1 tvd sirskilda proto-

122 Att artikel 119.2 1 FEUF ir central framggr av att Storbritannien i sitt protokoll med opt-
out friskrev sig frén denna bestimmelse. Danmark har inte gjort det.
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koll'” — och av férdragskraven p4 nationell lagstiftning. En central
bestimmelse ir artikel 140.2, dir det framgdr att det ir EU:s rdd
(EU27) som beslutar med kvalificerad majoritet pd forslag av
kommissionen. Om en medlemsstat godkinns ska sedan omrik-
ningskursen faststillas, ocksi av EU:s rdd (d& har endast euro-
linderna plus berérd medlemsstat réstritt) med enhillighet (artikel
140.3). Det ir siledes EU:s r8d som iger dessa beslut, inte berérd
medlemsstat. Det dr ocksd tydligt att grundférdraget anger att
statusen “medlemsstat med undantag” ir temporir och si sméining-
om ska upphivas.'*

Artikel 140
1. Minst en ging vartannat &r eller pd begiran av en medlemsstat
med undantag, ska kommissionen och Europeiska centralbanken
rapportera till rddet om hur medlemsstaterna med undantag
fullgor sina forpliktelser nir det giller att forverkliga den
ekonomiska och monetira unionen.
(o]
2. Efter att ha hort Europaparlamentet och efter éverliggningar i
Europeiska ridet ska rddet pd forslag av kommissionen besluta
om vilka medlemsstater med undantag som uppfyller de
nédvindiga villkoren pd grundval av kriterierna i punkt 1 samt
upphiva de berérda medlemsstaternas undantag.
(]

3. Om det i enlighet med forfarandet 1 punkt 2 beslutas att ett
undantag ska upphivas, ska ridet genom enhilligt beslut av de
medlemsstater som har euron som valuta och den berérda
medlemsstaten pd forslag av kommissionen och efter att ha hort
Europeiska centralbanken, odterkalleligen faststilla den kurs till
vilken euron ska ersitta den berérda medlemsstatens valuta samt
vidta de 6vriga dtgirder som behovs f6r att inféra euron som enda
valuta 1 den berérda medlemsstaten.

12 De protokoll som dsyftas ir nr 12 om underskottsférfarandet, dir referensvirdena for
offentliga finanser anges, och nr 13 om konvergenskriterierna.
12 Artiklarna 139, 140.1-2 samt 141, vilka stdr under rubriken *Overgingsbestimmelser”.
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Det finns ytterligare nigra fordragsregler som bor beaktas. De ir
av en generell karaktir.'”

En f6rsta punkt giller EU-rittens foretride framfér nationell lag-
stiftning. Enskilda medlemsstater kan inte genom nationell lagstift-
ning indra pd vare sig grundférdraget eller sekundirlagstiftning.
Principen om EU-rittens foretride har funnits i rittspraxis sedan
1964." Principen behovs for att EU ska kunna fungera. Om det
stod medlemsstaterna fritt att indra EU-lagar skulle det vara oméj-
ligt att 3 till stdnd enhetliga villkor 6ver hela EU." Innebérden i
EMU-sammanhang ir att Sverige eller andra medlemsstater inte kan
indra pd EU-regler genom nationell lagstiftning.

En andra punkt giller principen om lojalt samarbete. Den
uttrycks i artikel 4.3 1 FEU dir det sigs att ”... unionen och med-
lemsstaterna [ska] bistd varandra nir de fullgér de uppgifter som
foljer av férdragen”. Man kan se principen som ytterligare ett sitt att
f3 EU att fungera 1 praktiken. Medlemsstaterna liksom EU:s
institutioner behdver samarbeta med varandra. Det giller naturligt-
vis dven for reglerna om EMU.

En tredje punkt, som ir relaterad till den foregdende, giller
”indirekt administration”. EU har inte som federala stater som USA
eller Tyskland en central administrativ apparat for att genomfora
beslut och lagstiftning (med 3 undantag, som i konkurrensritt). I
stillet ir det medlemsstaterna som méste svara for genomférandet.
Denna skyldighet uttrycks 1 artikel 4.3, punkt 2 1 FEU.

Artikel 4.3(2)
Medlemsstaterna ska vidta alla limpliga dtgirder, bdde allminna
och sirskilda, for att sikerstilla att de skyldigheter fullgérs som
foljer av férdragen eller av unionens institutioners akter.

12 Framstillningen om dessa regler bygger pa den tidigare chefen fér Ridets rittstjinst, Jean-
Claude Piris (2010, spec. s. 79ff) kommentar och analys av Lissabonférdraget.

126 Det finns en forklaring nr 17 fogad till Lissabonférdraget dir principen tydligt uttrycks.
127 EU-rittens féretride framfor nationell lag har klargjorts i flera rittsfall i EU-domstolen
(Costa mot ENEL (1964), Simmenthal (1978), Factortame (1990), Van Gend en Loos
(1963)). Det framgar att medlemsstaterna har avsttt en del suverinitet till EU, och det med-
for att EU-ritten har foretriade. Det framgdr dven att det 4r EU-ritten som giller vid eventuella
konflikter mellan EU-ritt och nationell ritt. Principen om EU-rittens foretride dr naturligtvis
vil kind i Sverige, och den togs upp utan ifrdgasittande av den s3 kallade Grundlagsut-
redningen (SOU 1993:14, s. 66ff) infér EU-medlemskapet och den pifsljande propositionen
1993/94:114. Férhillandet EU-rdtt/nationell ritt kommenteras i Riksbanken (2021, s. 17).
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I EMU-sammanhang ir det en generell skyldighet f6r varje med-
lemsstat att folja upp EU-ritt. Dirmed ska varje medlemsstat gora
det som behévs ocksd for att foérverkliga euron. For penning-
politiken giller 1 Eurosystemet att den 1 betydande grad genomférs
av de nationella centralbankerna, i1 enlighet med beslut av ECB
centralt.

11.3  Har Sverige en opt-out?

Nej, Sverige har inte en opt-out. Svaret pd rubrikens friga borde
efter de nirmast féregdende tvi avsnitten och genomgangen i kapitel
6 av den svenska medlemskapsférhandlingen vara tydligt. Men efter-
som saken har fitt en s central och linglivad plats 1 svensk EMU-
debatt foljer hir ndgra ytterligare kommentarer.

I bilaga avbildas i original och iz extenso det dokument som ir
grunden for att hivda att Sverige 1 rittslig eller annan mening har en
full valfrihet i EMU-frigan. Det ror sig sdledes om ett anférande
som Sverige holl den 9 november 1993. Anférandet tar upp tre
omrdden: ekonomi dir EMU ingick, utrikespolitik samt inter-
nationell brottslighet.'” Anférandet har "noterats” i férhandlingen,
men det ingdr inte 1 ndgon rittslig text frn forhandlingen om
medlemskap. Anférandet indrar inte nigonting i EU:s grund-
fordrag, vilket de danska och brittiska protokollen gor — de ingér 1
sjilva grundfordraget. Inte heller det faktum att anférandet inte blev
motsagt dndrar ndgot 1 grundférdraget eller ndgot annat 1 rittslig
mening. Till detta kan liggas att texten om EMU ir avvigd for att
inte provocera (se kapitel 6). Den talar om att agera "1 enlighet med
bestimmelserna i férdraget”.

Inledningsvis 1 anférandet sades att Sverige delar alla Maastricht-
fordragets mal och principer, det vill siga inklusive den gemen-
samma valutan. Detta idr virt att framhalla. Det vill siga att Sverige
godkinde mélet om att inféra euron, sdvil for EU som {6r egen del.

Inte heller folkomrostningen 2003 indrade ndgot i grundfér-
draget vad giller Sverige och EMU. Inrikespolitiskt var folkom-
rostningen en stor begivenhet, men folkrittsligt ir grundférdragets
rittigheter och skyldigheter oférindrade.

128 Vad giller EMU ir det en ordagrann upprepning av det som sades i ett anférande vid
Sppningen av férhandlingarna om medlemskap den 1 februari 1993.
ppung g P
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EU:s institutioner hiller sig vil informerade om medlems-
staternas politiska liv, men de brukar sillan offentligt kommentera
detta. Utgdngpunkten ir att medlemsstaterna hiller sig till EU-
ritten, oavsett vad som sigs och gors pd nationellt plan.

11.4 Kan en medlemsstat infora euron och sedan
lamna euroomradet?

Euron ir tinkt att gilla som valuta f6r obestimd tid framat. EMU ir
inte ett vixelkursarrangemang som ERM eller ett unilateralt
dtagande att hilla en centralkurs mot en annan valuta eller en korg
av valutor som Sverige tidigare har haft. Sidana arrangemang kan
man 1 princip limna eller dndra nir som helst. I artikel 140.3 (se
ovan) talas om att “odterkalleligen” faststilla omrikningskursen.

I Maastrichtférdraget 1993 ingick ett protokoll om évergdngen
till den tredje etappen av EMU. Protokollet handlade framfér allt
om att ingen medlemsstat fick hindra évergingen till den tredje
etappen. Det befarades att Storbritannien kunde ligga hinder 1
vigen. Men dir uttrycktes dven “den odterkalleliga karaktiren av
gemenskapens utveckling mot den tredje etappen av den ekono-
miska och monetira unionen ...” och att ”... gemenskapen odter-
kalleligen kan bérja den tredje etappen den 1 januari 1999 ...”.
Protokollet stidades bort senare d den tredje etappen hade startat.
Men ordet "odterkalleligen” har funnits i férdragstexten ocks3 i det
ursprungliga Maastrichtférdraget nir det giller omriknings-
kurserna.'”” Att omrikningskurserna ir "odterkalleliga” sades dven i
det som idag ir artikel 119.2 1 FEUF, men det togs bort 1 Lissabon-
fordraget d4 man redigerade sddant som ansdgs vara knutet till
tidsfrister som passerats.

I konsekvens med omrikningskursernas odterkalleliga karaktir
finns det inte nigon klausul om uttride ur euron i EU:s grund-
fordrag. Det finns heller inte ndgon regel om 6versyn eller liknande.
Lissabonférdraget liksom tidigare grundférdrag ”... har ingdtts pd
obestimd tid” (artikel 53 1 FEU). Man kan heller inte tinka sig att
ridets beslut att upphiva ett undantag och faststilla omriknings-
kursen (artikel 140.2-3 i FEUF) skulle kunna reverseras. Inte ens i
fallet Grekland, vars godkinnande av ridet att inféra euron 2000

12 Artikel 1091.4 i Maastrichtférdraget.
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byggde pd statistik som senare visade sig vara falsifierad, kunde
beslutet reverseras. Det verkar siledes legalt omgjligt att tvinga en
medlemsstat ut ur eurozonen.

Diremot finns det — vilket blev vil bekant genom Brexit — en
sirskild artikel 50 1 FEU dir ritten att gd ur EU uttryckligen erkinns
och dir processen for ett uttride regleras. Ritten att gd ur EU giiller
explicit *varje medlemsstat” (artikel 50.11 FEU), det vill siga att den
giller dven fér medlemsstater som har euron som valuta. Det bor
siledes vara legalt mojligt att limna euron och 4terinféra nationell
valuta (eller skapa en ny valuta), men endast som en del 1 att limna
EU-medlemskapet.'® Artikel 50 siger dock ingenting sirskilt om
fallet att en medlemsstat med euron som valuta skulle vilja limna
EU. Exempelvis skulle en skyldighet att konsultera ECB vid
utformningen av ett avtal om uttride ha kunnat nimnas. Samtidigt
ir det forstdeligt att man vill undvika spekulationer om eurons
odterkallelighet och det finns en motsigelse 1 forhillande tll skriv-
ningen i artikel 140.4 i FEUF."" Dessutom finns en logik 1 att inte
reglera ett sirskilt omride av alla dem som ingir 1 EU-medlem-
skapet.

Kan man infora euron och sedan dngra sig?

Tyskland var den sista medlemsstaten att ratificera Maastricht-
fordraget. Forseningen berodde bide pd att den tyska grundlagen
skulle dndras och att en rittsprocess 1 den nationella Forfattnings-
domstolen behévde invintas. I "Maastrichtdomen” 1993 ir en
central friga pd vilka villkor som Tyskland kan limna ifrdn sig sin
suverinitet pd det monetira omridet. Domstolen forde utforliga
resonemang om foérenligheten med den tyska grundlagen och om
demokrati kunde uppritthdllas. Maastrichtférdraget godkindes,
men det sades att EMU:s utveckling miste vara férutsigbar, vilket
betyder att fordraget ska respekteras och det innefattar att konver-
genskriterierna maste uppfyllas s att EMU sikrar ekonomisk
stabilitet. I domen tillerkinns Foérbundsdagen (parlamentet) ritten

10 Detta ir ocksd slutsatsen av en analys gjord av en jurist vid ECB (Athanassiou 2009).

! Det finns en debatt om artikel 50 som inte refereras hir. Att nimna dr dock att artikel 50
ger en ritt att limna EU dven om ett avtal om uttridet inte nds. Det ir svart att forestilla sig
att en medlemsstat med euron skulle limna EU utan ett ordnat och reglerat uttride ur euron.
132 BVerfGE 89, 155 den 12 oktober 1993.
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att granska att fordragsvillkoren uppritthills. Domstolen omtalar
mojligheten att Tyskland skulle limna euron om den bas pd vilken
Maastrichtférdraget ratificerats 1 en framtid inte skulle vara giltig.
En sddan méjlighet att limna internationella fordrag d& omstindig-
heterna 1 grunden har férindrats anses folja av den si kallade
Wienkonventionen om internationella férdrag. Tyskland tillmiter
sig mot denna bakgrund endast litet spelrum nir det giller tolk-
ningen av férdraget. Tolkningen ska med domens vida kinda
formulering vara “eng und strikt” (sniv och strikt). Att Tyskland
verkligen skulle limna euron ir ndgot extremt och féga sannolikt,
men de juridiska begrinsningarna finns. En prévning gjordes av
Forfattningsdomstolen dven av Lissabonférdraget,” med liknande
slutsatser. Dir klargors att medlemsstaterna ir “férdragens herrar”
och att EU har karaktiren av ett férbund, inte en federal stat. Detta
kan dndras endast genom en férdragsindring som kriver Tysklands
medgivande.

Det sagda pekar mot att i ett extremscenario dir EU-rdtten om
EMU tillimpas pa ett sidant vis att forutsittningarna visentligen
skulle ha dndrats, ja dd kan man tinka sig att ett eller fler linder anser
sig ha ritt att [imna euron. Den sannolika férvintningen ir ind3 att
euron juridiskt sett ir odterkallelig, som fordragstexten siger.

Men juridiken kan vara en sak, de ekonomiska realiteterna en
annan. Under eurokrisens svdraste stunder var eurozonens uppbryt-
ning en pitaglig risk. Marknaderna kalkylerade en sannolikhet f6r
redenominering av offentlig skuld (byte till nationell valuta). Sirskilt
amerikanska ekonomer har varit pessimistiska om eurons utsikter
att overleva. Ashoka Mody har i sin bok Eurotragedy utmailat en
mork framtid for euron. D3 Greklandskrisen var som virst 2015
hotades landet p4 allvar av att behéva limna euron, ett scenario som
finansministern Yannis Varoufakis medvetet ville skrimmas med."**
Tysklands finansminister Wolfgang Schiuble uttalade offentligt att
Grekland kanske skulle limna euron temporirt, ndgot som hans chef

forbundskanslern Angela Merkel inte stédde.'” Nir grekiska banker

133 BVerfG, 2 BvE 2/08 den 30 juni 2009.

%4 Varoufakis (2018). Han forestillde sig att det skulle vara majligt att inritta ett parallellt
betalningssystem i Grekland och han kritiserar sin chef, premiirministern Tsipras, for att
denne i slutinden bojde sig for kraven frin Eurogruppen, kommissionen och ECB i stillet for
att fullfélja den grekiska folkomréstningens resultat sommaren 2015.

1% Rehn (2019, 5. 175) berittar att ddvarande ordféranden i Eurogruppens arbetsgrupp (EWG)
Thomas Wieser (av dsterrikisk nationalitet) spelade en central roll for att évertyga forbunds-
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inte lingre kunde 3 finansiering i ECB och d& den grekiska central-
banken f6rbjods att ge nddkrediter till bankerna blev deltagande i
euron 1 praktiken omdjligt sdvida politiken inte indrades.

Under eurokrisen togs i sniv krets en plan fram f6r Greklands
uttride ur euron, vilket kommissioniren Olli Rehn (2019, s. 1741f)
berittar om. Planen benimndes ”Plan Z”, d4 man ville undvika att
svara ja pd frigor om det fanns en plan B. Innehillet 1 planen ir dock
inte allmint kint. En viktig del gillde att hantera smittoeffekter pd
andra eurolinder. Nir det kom till kritan manifesterades en stark
vilja att hilla thop euroomridet och bevara dess karaktir av valuta-
union."*

Realiteten ir att ett uttride ur euron skulle vara en stor ekono-
misk chock for de flesta linder. Tyskland kanske skulle rent tekniskt
varaistdnd att gd ur, men en trolig effekt vore att en ny nationell D-
mark kraftigt skulle appreciera och leda till férlorad konkurrenskraft
for den stora tyska exportindustrin. For flera andra eurolinder vore
en mer eller mindre kraftig depreciering av en ny valuta att férvinta,
ndgot som 1 och for sig ger en kortsiktig stimulans till ekonomin,
men dven en inflationsimpuls och, 1 virre fall, en destabilisering av
ekonomin och bankkris.

An svirare ter sig saken om man reflekterar Gver sambandet
mellan juridik och ekonomi. Det finns bindande, direktverkande
EU-lagstiftning om eurons stillning och om kontrakts giltighet."”
En modern marknadsekonomi inrymmer tusen- eller miljontals
olika kontrakt, som hyreskontrakt, abonnemang, képeavtal, bolags-
ordningar, skuldférbindelser, bankkontovillkor och s& vidare. EU-
ritt giller framf6ér nationell ritt. Man kan férvinta ménga ritts-
processer och oreda i ekonomin om euron skulle 6verges till f6rmin
for en svagare nationell valuta. Ekonomiska aktérer kommer natur-
ligtvis att féredra den mest férménliga valutaldsningen.

Att valutaunioner bryts upp har hint forut, exempelvis di
Tjeckoslovakien delades eller d& Sovjetunionen {6ll isir och nya

kansler Angela Merkel om de mycket stora ekonomiska och politiska kostnaderna for EU och
Tyskland av en Grexit frin euron. EWG spelade en viktig roll under eurokrisen.

13 En engelsk investerare vid namn Lord Wolfson utlyste under eurokrisen en tivling om hur
det skulle g3 till att limna euron. Vinnaren (Bootle 2012) lade fram en utférlig plan med
Grekland som modell. Planen innefattade en kraftig devalvering av den nya drachman (upp till
70 procent), betalningsinstillelse och omstrukturering av den offentliga skulden, brott mot
en del lagstiftning, kapitalkontroller och stingning av banksystemet, betydande férluster f6r
ECB och mojliga smittoeffekter. Trots allt detta menade Bootle att det hela skulle vara
genomfdrbart. Planen framstir inte som trovirdig.

7 Det som &syftas ir framfor allt ridsférordningarna 2866/98, 1103/97, 974/98.

167



Vad sager EU:s grundfordrag? € 2026:6 volym 1

sjlvstindiga stater ville ha sin egen valuta.” Men en unik skillnad
jamfort med euron ir att det finns bindande, 6vernationell lagstift-
ning 1 EU.

11.5 Medlemsstater med nationell valuta

De enda medlemsstater som fitt rittighet att inte inféra euron ir
Danmark och Storbritannien. Ingen av de 15 medlemsstater som
efter Maastricht har anslutit sig till EU har fitt nigon sidan
rittighet. I anslutningsférdragen, som sluts infér EU-intridet, finns
inte sirregler om EMU {o6r nigon av de medlemsstaterna. I de
anslutningsférdrag som har slutits 1 de stora utvidgningarna 4t éster
och séder har angivits att aktuell medlemsstat ska vara ”en medlems-
stat med undantag”, en status som Sverige fick genom ridsbeslut
1998.

Storbritannien

Det ir limpligt att bérja med Storbritanniens opt-out."”” Som
framgdtt var Storbritannien emot EMU-planerna. Det handlade inte
bara om att for egen del undvika varje forpliktelse om att inféra en
EU-valuta. Det gillde ocksd att den d&varande Toryregeringen inte
onskade en dylik inriktning pd EU. Det fanns infér Maastricht en
onskan frin Tyskland, Nederlinderna och andra att inte isolera ett
sd viktigt medlemsland som Storbritannien. Det nederlindska ord-
forandeskapet forsokte med en generell opt-in/opt-out, men som
framgdtt ovan blev inte den accepterad. Kommissionsordféranden
Jacques Delors sdg en brittisk opt-out som enda utvigen — det
centrala f6r honom och andra i Maastricht var ju att fi en gemensam
valuta till stdnd och att férdjupa integrationen. Det gillde att
Storbritannien inte fick hindra de 6vrigas planer.

For Storbritannien var endast en juridiskt hillbar 16sning
acceptabel. Ett politiskt uttalande vid sidan av ansigs inte ricka.
Brittiska tjinstemin tog fram en text till ett protokoll i férdraget.

138 Ett exempel med egna forutsittningar, ir Irlands intride i ERM som innebar slutet pa
valutaunionen med Storbritannien.

139 Redogérelsen fér Storbritanniens opt-out bygger pd Dyson och Featherstone (1999, s.
6561f), Young (1998, s. 430) samt Lundberg (2013, s. 200ff).
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Texten férhandlades sedan i en stokig process i ett sent skede av
férhandlingarna i Maastricht.

Vad siger d& det brittiska protokollet — som efter Brexit inte dr
en levande del av grundférdraget? Protokollet nr 15 "Om vissa
bestimmelser angdende Férenade konungariket Storbritannien och
Nordirland” siger i sin ingress att landet inte har 3tagit sig att infora
euron, sdvida inte landets regering och parlament har fattat ett
sirskilt beslut dirom. En sidan forpliktelse giller endast om landet
anmiler sin avsikt att gora detta. Protokollet dr sd konstruerat att det
anger ett storre antal fordragsbestimmelser som inte ska gilla
Storbritannien. Landet ville inte ha statusen “medlemsstat med
undantag”, eftersom denna skulle betyda en presumtion att inféra
euron. Genom protokollet stannade Storbritannien 1 princip i etapp
tvd av EMU. Milet om euron 1 artikel 119.2 1 FEUF ingér bland de
bestimmelser som inte giller Storbritannien. Det framgdr dven att
Storbritannien ska behélla alla sina befogenheter pd det monetira
omrddet. Det ska inte vara en forpliktelse att undvika alltfér stora
underskott i de offentliga finanserna, endast en ”strivan”. Bank of
England miste inte goras oberoende.'* Storbritannien fick behélla
en mojlighet till monetir finansiering.

Protokollet var frin bérjan en opt-out, det vill siga en rittighet
att inte delta. Men infér besluten 1996 och 1998 om start av den
tredje etappen anmilde Storbritannien att landet inte hade f6r avsikt
att delta. Dirmed blev det i stillet en rittighet till ”opt-in”, det vill
siga en ritt att fd delta. Ett brittiskt inférande av euron var inte
alldeles uteslutet 1 borjan av processen. Finansministern Gordon
Brown tog fram “the five economic tests” som skulle anvindas for att
utvirdera ett eventuellt deltagande (se ovan avsnitt 7.3). Men
efterhand hérdnade attityden, och infér Brexitomrostningen 2016
hade euron helt uteslutits for brittisk del.

40 Nir en Labourregering tilltridde 1997 gjorde den ind4 snabbt centralbanken oberoende,
men inte pj ett sitt som helt motsvarade kraven i Maastrichtférdraget.
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Danmark

Det danska protokollet om opt-out ir enklare, men utvecklingen har
indd varit komplicerad."" Infér Maastricht intog Danmark en
positiv och brett férankrad hillning till EMU-planerna: ”... EMU is
a natural extension of the creation of the internal market and will be
able to contributing to growth and employment in all Member States.”
Danmark hade siledes inte samma politiska problem med EMU-
planerna som Storbritannien hade. Det var i stillet friga om en
kalkyl av mojligheterna att ratificera Maastrichtférdraget, dir man
ville hilla 6ppet fér en separat folkomréstning om EMU. Till detta
kom att Danmark hade en historia av skepsis mot EG som tagit sig
uttryck i diverse fotnoter med férbehdll till delar av samarbetet. Nir
Storbritannien fick en opt-out bedémde man pd dansk sida att dven
Danmark behovde en sidan méjlighet, men Danmark ville ge sitt
protokoll en positiv utformning.

Mot denna bakgrund blev protokoll nr 14 ”Om vissa bestimmel-
ser angdende Danmark” enkelt till utformningen. Danmark fri-
skriver sig inte frin madlet att inféra euron, nigot som har haft
betydelse f6r dansk EMU-politik. I ingressen anges som motiv att
den danska grundlagen kan medféra krav pd folkomréstning om
euron. Danmark tillerkinns en exemption, men landet ska behandlas
pd samma sitt som dvriga medlemsstater utanfoér eurozonen som har
statusen derogation (svenska: undantag).'”” Dock ska prévningen av
hur villkoren f6r euron uppftylls (konvergensrapporter) endast sittas
i gdng pd begiran av Danmark.'"

Utvecklingen for Danmark efter Maastricht blev dramatisk.
Danmark underkinde med knapp majoritet Maastrichtférdraget i
sin folkomréstning den 2 juni 1992 (50,7 procent nej). Det utlgste
en ekonomisk (ERM) och politisk kris. Fér att Maastrichtfordraget
skulle trida 1 kraft krivdes ratificering av samtliga ditidens tolv

! Den danska hillningen finns i en promemoria frn regeringen till Folketingets
Markedsudvalg (motsvarande den svenska EU-nimnden) 4.10.1990. Ovrigt om Danmark
baseras p& Ryborg (1998), Christensen (1993, del IV, bilaga I) och Lundberg (2013, s. 202ff).
2 Det danska protokollet innehdller ett beklagligt &versittningsfel i den svenska versionen.
Engelska exemption har 6versatts med undantag, som felaktigt antyder att Danmark skulle ha
samma status som Sverige och 6vriga medlemsstater utanfér eurozonen. Detta kan te sig som
en juridisk petitess, men det har sin betydelse i just detta sammanhang.

! Det torde vara nédvindigt att explicit siga detta om provningen eftersom protokollet anger
att Danmark ska behandlas som en medlemsstat med “undantag” och sddana medlemsstater
ska enligt artikel 140.1 i FEUF bli féremél f6r konvergensrapporter. Storbritanniens protokoll
innehiller inte denna sirregel, eftersom landet inte har status som “medlemsstat med undan-

»

tag”.
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medlemsstater. De 6vriga klargjorde pd hosten 1992 sin ovilja att
indra nigot 1 fordragstexten. Olika alternativ évervigdes, diribland
att Danmark skulle limna EG och gi in 1 EES-férdraget. Formeln
for att 16sa den mycket besvirliga politiska och rittsliga situationen
blev en overenskommelse utan att nigot 1 Maastrichtférdraget
indrades. I overenskommelsen ingick att Danmark redan den 3
november 1992 anmilde sin avsikt att inte delta i den tredje etappen
av EMU, vilket tillsammans med en del andra férbehill som
overenskoms vid ett toppmote 1 Edinburgh 1 december 1992 blev
basen fér en andra folkomréstning.'* Den holls 1 maj 1993 och
resulterade 1 56,7 procent ja till Maastrichtférdraget.

Eftersom Danmark har gjort bruk av sin ritt att inte inféra euron
som valuta (opt-out), ir protokollets karaktir en opt-in, det vill siga
en rittighet att delta."® Danmark héll den 28 september 2000 en
folkomrdstning om att inféra euron som valuta. Den resulterade 1
53,2 procent nej.

Medlemsstater med undantag (derogation)

De 6vriga medlemsstater som 1 dagsliget inte har infért euron ir
Sverige, Polen, Tjeckien, Ungern och Ruminien. De ir alla med-
lemsstater med undantag (derogation). Reglerna om vad som giller
fér medlemsstater med status som undantag finns under rubriken
»Overgingsregler” (artiklarna 139 — 144 i FEUF); en term som gor
tydligt att denna status ska vara temporir.

En medlemsstat med undantag omfattas av en del regler for den
ekonomisk-politiska samordningen. Det finns dock flera regler som
endast giller eurolinderna. Dit hér allminna riktlinjer fér den
ekonomiska politiken 1 euroomridet, sanktioner 1 underskottsfér-
farandet och makroobalansférfarandet och Eurogruppens verk-
samhet. P4 det monetira omrddet finns endast ett fatal regler som
giller medlemsstater med undantag. Centralbankerna i medlems-
staterna med undantag ingdr 1 ECBS men endast 1 en mycket
begrinsad utstrickning. De behller sina fulla befogenheter i
penningpolitiken. Medlemsstater med undantag saknar rostritt i en

!4 Uppgorelsen i Edinburgh klargjorde dven att det stod medlemsstaterna fritt att ha egen
politik fér inkomstférdelning och social vilfird (annex 2 till del B i slutsatserna).

145 Om Danmark skulle inféra euron som valuta ger protokollet inte ndgon rittighet att limna
euron och 4terinféra den danska kronan.
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lang rad beslut om ekonomisk-politisk samordning och monetir
politik.

11.6 Hur kommissionen och EU:s rad har hanterat
"det svenska problemet”

EU:s institutioner miste f6lja grundférdraget och all annan EU-ritt.
De méste ha en rittslig grund fér sitt agerande. Bland kommission-
ens huvuduppgifter finns att vara "férdragets viktare”, det vill siga
att se till att medlemsstaterna f6ljer EU:s rittsregler. Med tanke pd
att dven Sverige har en rittslig férpliktelse att inféra euron instiller
sig frigan hur kommissionen har hanterat den inte oproblematiska
situationen?

Nir besluten om starten av den tredje etappen skulle fattas 1998
var det vil bekant att Sverige inte 6nskade att infora euron. Samtidigt
hivdade Sverige f6r sin del att konvergenskriterierna var uppfyllda.
Kommissionen tillerkinde inte det svenska anférandet i medlem-
skapsférhandlingen ndgot juridiskt virde, och Sverige hivdade heller
inte ett rittsligt virde for anférandet. Det aktuella kapitlet i férhand-
lingen om medlemskap hade, som framgitt 1 kapitel 6, stingts utan
nigra sirregler. Samtidigt var situationen delikat, di hela besluts-
processen hade enorm politisk betydelse f6r EU. All anstringning
gjordes for att den skulle gd ritt till och inte kunna ifrigasittas pd
juridiska grunder.

Den lésning som valdes var att Sverige inte bedémdes uppfylla
konvergenskriteriet om  vixelkursstabilitet,  vilket  enligt
kommissionens och ECB:s bedémning krivde formellt deltagande i
ERM. Sverige bedémdes klara évriga tre konvergenskriterier om
prisstabilitet, offentliga finanser och lnga rintor. Dessutom under-
kindes vissa delar av den svenska lagstiftningen om Riksbanken, och
kommissionen menade ocksi att tidtabellen fér att genomfora
lagindringarna inte respekterade fordragskraven. Kommissionen
rekommenderade dirfor att Sverige inte skulle inféra euron, och det
blev ocks3 ridets beslut.

Det finns skil att ndgot uppehilla sig vid rddsbeslutet 1998, efter-
som det in 1 dag definierar Sveriges relation till inférande av euron.
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Rédets beslut av den 3 maj 1998 i enlighet med artikel 109j.4 i
fordraget (98/317/EG)'* siger om Sveriges lagstiftning:

I Sverige ir den nationella lagstiftningen, inklusive stadgan fér landets
centralbank, inte férenlig med artiklarna 107 och 108 i férdraget eller
med stadgan fér det europeiska centralbankssystemet (ECBS).

Angdende konvergenskriterierna sades:

Sverige uppfyller de konvergenskriterier som anges i artikel 109j.1
férsta, andra och fjirde strecksatserna men inte det kriterium som anges
i tredje strecksatsen [vixelkurskriteriet] i den nimnda artikeln.

Kriteriet 1 den tredje strecksatsen giller alltsd vixelkursen. Slutsatsen
1 beslutet blev:

Sverige uppfyller siledes inte de nédvindiga villkoren for inférande av
en gemensamma valutan.

Och vidare:

Grekland och Sverige uppfyller f6r nirvarande inte de nodvindiga
villkoren fér inférande av den gemensamma valutan. Grekland och
Sverige skall foljaktligen ges undantag i enlighet med artikel 109k i
fordraget.

For Storbritannien och Danmark konstaterades att de bida gjort
bruk av sin ritt att anmila att de inte avsdg att delta 1 den tredje
etappen av EMU. Ovriga elva medlemsstater ansigs uppfylla de
nodvindiga villkoren for att inféra euron som valuta den 1 januari
1999. I beslutet finns inte ndgon hinvisning till det svenska anfér-
andet 1 medlemskapsforhandlingen och heller inte till den infor-
mation som Sverige gett till kommissionen och 6vriga medlems-
stater om sin avsikt att inte inféra euron d& den tredje etappen av
EMU startade. Sverige fick sdledes status som “medlemsstat med
undantag”.

Den formel som anvindes foér Sverige 1998 har upprepats inte
mindre in 15 ginger. Kommissionen och ECB ska ligga fram
konvergensrapporter minst vartannat dr. Deras slutsats har for
svensk del varje ging blivit densamma, nimligen att Sverige inte
uppfyller vixelkurskriteriet och att centralbankslagstiftningen inte

¢ EGT L139/30av 11.5.98. Hinvisningarna till férdraget f6ljer en dldre numrering. Artiklarna
107 och 108 motsvarar i Lissabonférdraget artiklarna 130 respektive 131 1 FEUF. Artikel 109j
motsvarar artikel 140 1 FEUF.
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motsvarar fordragskraven. Till skillnad frén liget 1998, d&
kommissionen skulle ligga fram initiativ till beslut for varje
medlemsstat, ska kommissionen direfter ligga fram ett forslag
endast om den bedémer att de nédvindiga villkoren fér att inféra
euron ir uppfyllda. Eftersom den inte ndgon ging har ansett att s ir
fallet har nigot forslag om att Sverige ska inféra euron som valuta
aldrig lagts fram. Dirmed har heller inte EU:s rid eller Europeiska
ridet behovt behandla frigan om Sveriges inférande av euron.

Det kan ha sitt sirskilda intresse att se hur kommissionen
hanterade situationen efter den svenska folkomrdstningen 2003 i
den péfsljande konvergensrapporten 2004. Kommissionen anser att
hela regelverket om EMU ingick i den svenska ratifikationen om
anslutningsférdraget och att nigra sirregler inte giller. I konver-
gensrapporten 2004 finns i konsekvens med detta inte ndgot
omnimnande av folkomréstningen, utan bara denna text (s. 69):

Sverige deltar inte i ERM2. Som pipekades 1 konvergensrapporterna

2000 och 2002 har Sverige ett undantag men inte ndgon sirskild

stillning nir det giller deltagande i etapp tre av EMU. Sverige ir dirmed

skyldigt enligt férdraget att inféra euron, vilket innebir att landet méste

striva efter att uppfylla samtliga konvergenskriterier, inbegripet vixel-
kurskriteriet.

Samtidigt kan man tycka att det ir mirkligt att en begivenhet som 1
Sverige var av mycket stor politisk vikt inte fir ens ett omnimnande.
Det ir dock si att agerande p& nationell nivd inte dndrar pi
skyldigheter eller rittigheter enligt EU-férdragen. Oavsett vad man
gor pd nationell nivd giller det som stdr 1 EU:s grundférdrag for
medlemsstaterna.

Kommissionens roll som ”férdragets viktare” innebir att den kan
— men inte miste — inleda ett 6vertridelseférfarande som 1 slutinden
kan bli ett fall i EU-domstolen. S3 har inte skett nir det giller
Sveriges forpliktelser om EMU. Euron ir ett mycket stort och
omfattande dtagande, som kriver att en medlemsstat, 1 enlighet med
vad som sagts ovan, inklusive samarbetsprincipen och uppféljning
av dtaganden (indirekt administration), vidtar ett brett spektrum av
dtgirder gillande lagstiftning och ekonomisk politik. Det ter sig i
praktiken ogorligt att tvinga eller pressa en medlemsstat att mot sin
vilja inf6ra euron. Men kan siga att det inte dr praktiskt mojligt for
EU-institutionerna att genomdriva inférandet av euron; ett faktum
som inte innebir att den rittsliga skyldigheten att gora s skulle
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férsvinna. Dessutom, eurolinderna vill knappast ha en ovillig
medlemsstat 1 sin krets eftersom s mycket handlar om god vilja for
att eurosamarbetet ska fungera vil. Kommissionens hillning har
varit att inte pressa medlemsstater in 1 euron. Naturligtvis ir
kommissionen vil medveten om den svenska politiska situationen
gillande EMU. Sveriges situation ir bekant inte bara fér EU-
institutionerna utan dven for viktiga medlemsstater. Den tyske
finansministern Schiuble, nir han fick syn pd den svenske
ambassadéren, brukade pdpeka att Sverige som medlemsstat ir
rittsligt forpliktad att byta valuta och ingd 1 eurozonen. Frankrike
har inte sillan 1 kontakter med svenska representanter framhaillit det
rittsliga dtagandet att inféra euron.'”

11.7  Slutsatser

Det framgar att Sverige har en skyldighet enligt EU-ritten att infora
euron som valuta. Av det foljer en forpliktelse att féra en ekonomisk
politik s& att villkoren uppfylls. Annorlunda uttryckt ska en
medlemsstat striva efter och uppritthlla ett visst momentum 1
riktning mot att uppfylla konvergenskriterierna.

Inrikespolitiskt dr bilden en helt annan. I samband med
medlemskapsforhandlingen och starten av den tredje etappen var det
inte ovanligt att réster om Sveriges juridiska skyldigheter hordes.
Dessa har efterhand blivit sillsynta. Sverige antas ha full valfrihet,
och det tydligaste uttrycket f6r den hillningen ir folkomrostningen
2003.'*

Det uttalande som gjordes 1 férhandlingen om medlemskap har
inte ett juridiskt virde. Sverige har inga sirregler gillande EMU, och
uttalandet ingdr inte i Sveriges anslutningsférdrag. Inrikespolitiskt
kan en medlemsstat gora en hel del 1 olika EU-frigor, men det dndrar
1 sig inte vad som stdr 1 EU-ritten. Inte heller folkomréstningen
2003 indrade ndgot rittsligt 1 Sveriges forpliktelser.

Det har uppstitt vad man kan beteckna som ”parallella verklig-
heter”. P4 EU-planet finns ett juridiskt resonemang och nationellt i
Sverige ir resonemanget politiskt. Samtidigt ir Sveriges rittsliga

7 Det om Schiuble ir berittat for forfattaren av tidigare ambassadoren i Berlin Staffan
Carlsson.

8 Den fulla valfriheten kommer ocksg till uttryck i Calmfors antologi (2025), dven i de
statsvetenskapliga bidragen.
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situation som medlemsstat med undantag reglerad genom rids-
beslutet 1998.

Man kan siga att Sverige har tagit sig friheter och anvinder en
mojlighet 1 grundfordraget att 13ta bli att kvalificera sig. Man kan
ocks? siga att de inrikespolitiska forutsittningarna for att uppfylla
dtagandet har saknats.
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12 Konvergenskriterierna och
Sverige

Medlemsstater med undantag ska inféra euron om de uppfyller ”de
nddvindiga villkoren”. Det centrala ir de fyra konvergenskriterierna
och att den nationella lagstiftningen om centralbanken har anpassats
till fordragskraven. Kommissionen och ECB ska gora analytiska
underlag 1 form av s3 kallade konvergensrapporter. Rapporterna ska
liggas fram “minst vartannat &r”, men det ir mojligt for en
medlemsstat att be om en rapport vid valfri tidpunkt. Att ocksd ECB
gor en konvergensrapport kan ses som uttryck for tyskt tvivel pd att
kommissionen skulle vara tillrickligt strikt och saklig. Rapporterna
frin kommissionen och ECB ir separata och sjilvstindiga, men de
bigge institutionerna har en viss koordinering av tidpunkt foér
publicering och tolkning."*

Kommissionen, men inte ECB, har en roll i den fortsatta
processen. Om kommissionen anser att en medlemsstat uppfyller
”de nodvindiga villkoren” ligger den fram ett forslag till rddet om
inférande av euron. ECB:s roll ir begrinsad till att ta fram
konvergensrapporten, men denna ska ingd i det formella besluts-
underlaget d r3det tar stillning till om en medlemsstat uppfyller ”de
nddvindiga villkoren”, s§ ECB:s rapport ir ind3 viktig.

12.1 Konvergenskriterierna
Fordragsregler

Hir redogors fér bedomningarna i de senast tillgingliga konvergens-
rapporterna 2026 frin kommissionen och ECB. Ar 2026 fanns sex
medlemsstater med nationell valuta, férutom Sverige ocksd

14 Processen regleras i artikel 140 i FEUF.
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Danmark (ingdr inte 1 rapporterna), Polen, Ruminien, Tjeckien samt
Ungern

Konvergenskriterierna definieras i fordragets huvudtext (artikel
140.2 1 FEUF) pa foljande vis:

— En hog grad av prisstabilitet; detta ska framgd av att infla-
tionstakten ligger nira den 1 de hogst tre medlemsstater som
har uppnitt de bista resultaten 1 friga om prisstabilitet.

— En héllbar finansiell stillning f6r den offentliga sektorn; detta
ska framg3 av att den offentliga sektorns finanser inte uppvisar
ett allefor stort underskott enligt bestimmelserna 1 artikel
126.6.

— Ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt
Europeiska monetira systemets vixelkursmekanism under
minst tva dr utan devalvering 1 férhillande till euron.

— En varaktighet 1 den konvergens som en medlemsstat med
undantag har uppnitt och i dess deltagande 1 vixelkurs-
mekanismen, sdsom det kommer till uttryck i den l8ngfristiga
rintenivan.

Ytterligare preciseringar finns i protokollen nr 12 och 13 som
handlar om underskottsférfarandet (offentliga finanser) respektive
konvergenskriterierna. Dirutéver har kommissionen och ECB gjort
tolkningar 1 sina konvergensrapporter. Bide kommissionen och
ECB betonar att varaktighet 1 konvergensen ir grundliggande. Det
handlar sdledes inte bara om att uppfylla kriterierna vid en enstaka
tidpunks, utan dven 1 ett lingre tidsperspektiv. Dirfér blickas sdvil
bakit tio &r som framit med hjilp av prognoser. Kommissionens
prognos och dess Alert Mechanism Report i makroobalansforfarandet
(MIP) anvinds. Det framhills att inget konvergenskriterium har
foretride framfor de andra, utan alla ska tillmitas lika vikt. Sirskilt
ECB betonar starkt betydelsen av tillforlitlig statistik.

Likabehandling av medlemsstaterna ir en viktig princip, det vill
siga att beddmningarna ska vara konsekventa 6ver tid. Hir kan man
nog siga att det indd skett en viss utveckling, men férdragskraven
har konsekvent samma formulering 6ver tiden.
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Tabell 12.1 Konvergensbedomning 2026

Kriterium Definition Tolkning Referens- Bedomning  Kommentar om

virde av Sverige  Sverige

Prisstabilitet Néra Tre 2,1%. 2,2%. Inflation i linje
(<1,5%) de  lagsta,”outliers” Godkand. med
hogst tre undantas. Mats euroomradet.
basta med HICP.
lénderna.

Offentliga Inte foremal Detaljerad 3% avBNP  Underskott  Stigande

finanser for beslut om process i artikel for under- 1,3% av underskott
alltfoér stort 126 i FEUF och  skott, 60% BNP, skuld 2026.
underskott.  sekundarlag. av BNP for 35,1% av

skuld. BNP.
Godkand.

Vaxelkurser Halla band-  Formellt del- Formellt Underkdnd.  Deltarintei
bredden i tagande i ERM2. ERM-del- ERM2. Volatil
ERM utan Spanningar tagande vaxelkurs mot
devalvering  analyseras. krévs. Néra euron.
minst tva ar. centralkurs,

siffra anges
inte.

Langa rantor Varaktig 10-arig stats- ~ 5,1%. 2,6 %. Lagre ranta an
konvergens  obligation. <2% Godkand. Tyskland.
uttryckt i over de tre med
langa rantor. bésta inflation.

Andra Marknads-  Flera olika Inte vara Mest positivt. Inte [&ngre MIP,

relevanta integration, indikatorer foremal for men problem i

faktorer betalnings-  anvands. MIP (ECB). bomarknad och
balans, ULC privat skuld. .
och andra
prisindex.

Kalla: Kommissionens (KOM) och ECB:s konvergensrapporter 2026.

Tolkningar

Prisstabilitet beddms i relation till genomsnittet f6r de tre medlems-
stater 1 EU (inte bara i eurozonen) som har ligst inflation enligt det
standardiserade mittet HICP (barmonized index of consumer prices).
HICP ir det oftast anvinda inflationsmittet i EU och ECB:s
viktigaste prisindikator f6r penningpolitiken. Medlemsstater med
fallande priser utesluts inte. Diremot tas “outliers” bort di genom-

snittet beriknas.

Outliers ir medlemsstater som beddéms ha

extremvirden till f6ljd av speciella nationella omstindigheter, nigot
som kan vara svért att helt objektivt bedéma. 12026 irs konvergens-
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rapport riknade kommissionen och ECB inte nigot land som
outlier.”® De extrema forhdllandena efter pandemin och Rysslands
anfall pd Ukraina hade till 2026 &rs rapporter klingat av, medan kriget
1 Mellanostern var en ny omstindighet. Kommissionen och ECB
beaktar flera olika prisindex i sina analyser.

Konvergenskriteriet om héllbara offentliga finanser ir ytligt sett
enkelt, di det handlar om att det inte ska finnas ett beslut om att
landet 1 friga har ett alltf6r stort underskott. Den bedémningen kan
dock vara komplicerad. Utgdngspunkten ir de vilkinda referens-
virdena 3 procent av BNP fér underskott och 60 procent av BNP
for skuld. Stabilitets- och tillvixtpakten reformerades 2024, och
genom den reformen 6kades mojligheterna att éppna ett skuld-
baserat underskottsforfarande. Aven en del andra férindringar
skedde, vilket pdverkade hur beslut om alltfér stort underskott
skulle fattas.”

Tolkningen av vixelkurskriteriet har komplicerats av att de
normala fluktuationsbanden 1 ERM-krisen 1993 vidgades till +/-15
procent, vilket fordes vidare 1 ERM2. ECB och kommissionen anser
bida i sina bedémningar att hela det utrymmet inte ska {3 anvindas,
men de anger inte en siffermissig begrinsning till exempelvis de
gamla banden pd +/- 2,25 procent. De gér en analys av ”spin-
ningar”, som kan ta sig uttryck i valutainterventioner, styrrinte-
héjningar eller stora fluktuationer. En medlemsstat 1 ERM2 fir inte
pd eget initiativ devalvera centralkursen. Diremot dr det tillitet med
forstirkning av centralkursen, vilket exempelvis skedde 1 Slovakiens
fall och fore det f6r Irland. Formellt deltagande 1 ERM2 i minst tvd
ar krivs.

Kriteriet om l&nga rintor ir tinkt som en indikation — eller kvitto
— pd de finansiella marknadernas fortroende. I manga sammanhang
anvinds tyska ldngrintor som referens, men f6r detta kriterium ir
detistillet samma tre linder som dr basen f6r bedémning av kriteriet
om prisstabilitet, det vill siga de med ligst inflation (med outliers
frinriknade). ECB tar fram statistik och en definition av de l&ng-

130 Kommissionen och ECB har i flera konvergensrapporter identifierat outliers.

Kommissionen och ECB kan géra olika bedomningar, vilket de gjorde i 2024 &rs rapporter,
Det medforde att de hade olika referensvirden.

'3 Kommissionen, men inte ECB, har en roll i underskottsférfarandet och den ska gora
rapporter och ta initiativ 1 form av rekommendationer och férslag. I konvergensrapporten
2024 s. 33f redogdrs 1 detalj f6r hur beddmningen av alltfér stort underskott gér till enligt
reglerna i den reformerade STP. Kommissionen refererade i konvergensrapporten 2026 till sin
analys av banan fér de svenska nettoutgifterna enligt den reformerade STP.

180



€ 2026:6 volym 1 Konvergenskriterierna och Sverige

rintor som tillimpas. De giller en statsobligation med, nir det ir
mojligt, minst 10 drs dterstdende [6ptid.

Foérdraget kriver att konvergensrapporterna dven ska beakta
marknadsintegration, betalningsbalansen' och utvecklingen av
enhetsarbetskostnader (ULC) och andra prisindex. Det ir inte friga
om vytterligare ett konvergenskriterium, utan omstindigheter som
anses viktiga for att ett land ska integreras vil i1 eurozonen. I denna
del av analysen beaktas EU-lagstiftning om samordning av ekono-
misk politik, sirskilt makroobalansférfarandet (MIP). ECB anser att
makroobalans enligt MIP inte ska foreligga. Dirutdver belyses
situationen 1 banksektorn, detta mot bakgrund av att medlemsstater
med euron méste delta i Bankunionen.

12.2 Bedomningen av Sverige

Hur faller d& analysen av Sverige ut?

Den svenska inflationen uppgick fér analysperioden till
2,2 procent, vilket var en halv procentenhet under referensvirdet
hos bide kommissionen och ECB (2,7 procent). Analysen av andra
prisindex, loneutvecklingen, olika komponenter i prisindex och
prognosticerad ekonomisk utveckling gav inte anledning ull far-
higor. Dirmed ansig kommissionen och ECB att Sverige klarade
kriteriet om prisstabilitet.

Sverige klarade med marginal kriteriet om offentliga finanser.
Sverige har aldrig varit féremadl f6r ett beslut om alltfor stort under-
skott sedan den tredje etappen av EMU startade 1999." Bide
budgetsaldo och skuld ligger klart under referensvirdena.
Kommissionen och ECB noterar dock att budgetsaldot efter flera
drs 6verskott enligt prognoser kommer nirmare referensvirdet for
underskottet. Det svenska finanspolitiska ramverket framhills som
starkt med goda sikerhetsmarginaler till referensvirdena. Den
speciella behandlingen av kostnader f6r upprustningen noterades.

Sverige bedémdes inte klara vixelkurskriteriet di kronan stir
utanfér ERM2. Det konstaterades att Sverige har en regim med

132 Den svenska sprikversionen anger inte helt korrekt bytesbalansen, medan den engelska
versionen talar om balances of payments on current account, pd linje med de franska och tyska
versionerna. I rapporterna anknyts till analysen av externa balanser enligt MIP.

153 Sverige hade alltfér stort underskott efter 90-talskrisen, men det beslutet upphivdes
formellt i maj 1998.
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rorlig vixelkurs som tilldter valutainterventioner av Riksbanken.
Under den studerade tvdirsperioden fram till juni 2026, liksom
tidigare, var kronan volatil med stora kursrérelser mot euron vilka
paverkade av olika faktorer. Mellan november 2021 och september
2023 deprecierade kronan med 15 procent mot euron. ECB
konstaterade att kronan fallit med 17 procent mot euron pd tio ir.
Det noteras att kronan stirktes mellan mars 2025 och januari 2026
for att sedan dter forsvagas. Nominell och real vixelkurs utvecklades
pd liknande sitt.

Sverige klarade med marginal kriteriet fér linga rintor. De
uppgick under aktuell period till 2,6 procent, att jimféra med
referensvirdet pd 5,1 procent. I rapporterna noteras Sveriges
historiskt mycket liga lingrintor som ir fordelaktiga jimfoért med
de allra bista eurolinderna, liksom Sveriges hogsta rating (AAA)
hos de ledande kreditvirderingsforetagen.

Nir det giller andra relevanta faktorer framhiller bade
kommissionen och ECB att svensk ekonomi ir vil utvecklad och
starkt integrerad 1 EU och eurozonen. Sveriges utrikeshandel ir stor
och den har 6kat trendmissigt frin mitten av 1990-talet. Aven
handeln av varor och tjinster med eurozonen har 6kat. Sveriges hoga
placering i globala mitningar av foretagsklimatet lyfts fram. Den
finansiella sektorn betecknas som sund och hogt utvecklad. Sverige
har under en ling f6ljd av &r haft stora verskott 1 bytesbalansen,
framfor allt till f8ljd av stark varuexport. Tillsammans med &vriga
poster 1 den externa balansen ger det en positiv extern position.
Svensk konkurrenskraft har enligt rapporterna trendmassigt stirkts
relativt konkurrentlinder, mycket till f6]jd av forsvagningen av den
nominella vixelkursen. P4 den negativa sidan anmirker
kommissionen och ECB risker férbundna med bostadsmarknaden
och privat skuldsittning, fastin Sverige inte bedéms ha makro-
ekonomiska obalanser enligt MIP.

Den bild som kommer fram i bedémningen av den ekonomiska
konvergensen ir att Sverige klarar tre av kriterierna, men inte
kriteriet for vixelkursen. I rapporternas genomgingar av andra
relevanta faktorer framkommer knappast ndgot av betydande
negativ vikt. Det ir 6vervigande positiva saker som nimns 1
bedémningen av svensk ekonomi.
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13 Legal konvergens och Sverige

13.1 Vad ar legal konvergens?

I grundfordraget sigs att konvergensrapporterna ”ska omfatta en
granskning avivilken utstrickning som den nationella lagstiftningen
1 var och en av dessa medlemsstater [med undantag], inklusive
stadgan for dess centralbank, ir férenlig med artikel 130 och 131 och
med stadgan fér ECBS och ECB.” Artikel 130 ir central for EMU
di den innehéller instruktionsférbudet. Artikel 131 dr kortfattad och
lyder: ”Varje medlemsstat ska sikerstilla att dess nationella
lagstiftning, inbegripet stadgan for dess nationella centralbank, ir
forenlig med férdragen och stadgan f6r ECBS och ECB.”

Motiv for ECB:s och kommissionens granskning

Det ir inte sjilvklart att kravet pd lagstiftning ska ha en plats 1
konvergensrapporterna. Det dr indd kommissionens uppgift att
kontrollera och vid behov se till att medlemsstater korrigerar brister
1 efterlevnaden av EU:s lagstiftning, ibland med hjilp av EU-
domstolen. For att ritt forstd saken ir en dterblick mot Maastricht-
fordragets tillkomst upplysande. Centralbankens oberoende var ett
tvisteimne 1 EMU-férhandlingen. Tyskland misstrodde Frankrikes
avsikter i det avseendet och Frankrike menade att man inte obetingat
skulle ha Bundesbank som férlaga till ECB."* Ocks4 tidpunkten for
nir lagstiftningen om centralbanken skulle vara indrad var om-
tvistad. Det mesta blev i slutindan som Tyskland ville. Men det
fanns tvivel pd att kommissionen just i detta avseende skulle gora sitt
jobb ordentligt. Det ansigs nodvindigt att lagstiftningen om

'3 Frankrikes och Tysklands divergerande uppfattning om ECB:s utformning framgdr av olika
killor om Maastrichtférhandlingen, som Dyson och Featherstone (1999) och de behandlas i
Lundberg (2013, avsnitt 12.2).
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centralbanken skulle vara helt férenlig med férdragskraven for att
ECB och ECBS ska kunna fungera vil. Det handlar om att sikra
oberoendet och att de nationella centralbankerna ska kunna fungera
inom Eurosystemet.””® Kraven pd den nationella lagstiftningen som
ror centralbanken har f6r svensk del gillt sedan 1998. De giller vare
sig en medlemsstat stir i begrepp att inféra euron eller inte.

Som framgitt giller EU-ritt framfér nationell ritt. I teorin kunde
man dirfor foérestilla sig att nationella myndigheter skulle agera efter
EU-ritten om det fanns oférenliga regler. S férvintas dock inte ske
1 praktiken, utan kravet ir siledes att den nationella lagstiftningen
om centralbanken miste 6verensstimma med EU-ritten si att
konflikter inte uppstdr. Kravet ir dock begrinsat till att nationell
lagstiftning ska vara “foérenlig” med EU:s lagstiftning. Det krivs
sdledes inte likformighet utan nationella sirdrag kan fortsitta att
finnas. Dessutom dr EU-kraven begrinsade till det som giller ECB:s
och ECBS uppgifter enligt grundférdraget. I medlemsstaterna kan
de nationella centralbankerna ha verksamhet som ligger utanfér den
ramen. Exempelvis kan de ha uppgifter som handlar om banktillsyn,
nodkrediter, att skota betalningar och annat. Den typen av uppgifter
far dock inte pdverka Eurosystemets uppdrag negativt.

Aven om penningpolitiken ir helt centraliserad till ECB inom
euroomridet har nationella centralbanker fortsatt viktiga uppgifter
som delar av Eurosystemet. De medverkar 1 genomférandet av
penningpolitiken d& de nationellt utfér marknadsoperationer med
mera. De deltar 1 ECB:s kommittéer dir beslut om penningpolitiken
forbereds. Till detta kommer andra uppgifter, som statistik,
produktion av sedlar och betalningssystemens funktion.

Metod

Bide kommissionen och ECB pekar ut tre bredare omrdden som
bedoéms:

1. Oberoende f6r centralbanken, vilket delas in 1 funktionellt,
institutionellt, finansiellt och personligt oberoende. Instruk-
tionsférbudet 4r centralt men inte den enda aspekten av
oberoendet.

13 Eurosystemet r termen for ECB och de nationella centralbankerna inom euroomrédet.
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2. Forbudet mot monetir finansiering, det vill siga att offentlig
verksamhet inte ska kunna {8 finansiering av centralbanken. I
samband med detta granskas iven férbudet mot positiv sir-
behandling, det vill siga om den offentliga sektorn genom lag-
stiftning kan finansiera sig formdnligt hos finansiella
institutioner.”

3. Integration 1 ECBS/Eurosystemet — att sikerstilla rittsliga
forutsittningar for att en nationell centralbank ska ingd 1 det
Europeiska centralbankssystemet och Eurosystemet. Hir ingir
erkinnande av ECB:s befogenheter i olika avseenden.

Om man jimfér hur ECB och kommissionen analyserar legal
konvergens 1 sina respektive konvergensrapporter 2026 finner man
en del skillnader. ECB ir lite mer detaljerad in kommissionen och
ser dven pd hur lagstiftningen uppfyller andan” i EU:s regler. Det
handlar framfér allt om det kan finnas utrymme f6r ndgot slag av
paverkan pd beslutande organ i nationella centralbanker.

Bedémningarna av legal konvergens frén ECB och kommissionen
kan knappast uppfattas som absoluta och definitiva. Aven om de i
princip sigs vara konsistenta dver tid har en viss utveckling skett.
ECB har exempelvis antagit ett ritt stort antal yttranden om férslag
till nationell lagstiftning. I dessa yttranden gérs tolkningar, och det
finns ett flertal referenser till dem 1 ECB:s konvergensrapport. Det
ir inte givet att EU:s rdd (finansministrarna) skulle bedéma en pa-
stddd brist som diskvalificerande for att inféra euron. Dessutom ir
det EU-domstolen som slutligt avgor vad som ir en icke acceptabel
brist pd 6verensstimmelse. Med detta sagt boér man dock inte
overskatta mojligheterna wll avvikelser frin beddémningarna 1
konvergensrapporterna.

Tidsfristen for nir centralbankslagstiftningen skulle uppfylla for-
dragskraven ir f6r de nyare medlemsstaterna vid EU-intriddet (2004,
2007 eller 2013). For svensk del siger ECB uttryckligen att svensk

13¢ Foérbudet mot monetir finansiering ir centralt for EMU. Det handlar om att ECB eller
nationella centralbanker inte pd ndgot vis ska finansiera offentlig verksamhet. I dagligt tal finns
termen “sedelpressfinansiering”, det vill siga att centralbanken trycker sedlar f6r att avhjilpa
stora underskott i offentliga finanser. Ett sddant forfarande ir inflationsdrivande. ECB eller
NCB fér inte kdpa statsobligationer direkt frin en stat, men diremot ir det tilldtet att kdpa
statsobligationer p4 andrahandsmarknaden som en penningpolitisk &tgird. I ECB:s konver-
gensrapport konkretiseras olika otillitna sitt f6r en centralbank att finansiera offentlig
verksambhet.
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lagstiftning skulle ha varit anpassad senast d4 ECB upprittades den
1 juni 1998."7

13.2 Bedomning av svensk lagstiftning om
Riksbanken

Den svenska lagstiftningen om Riksbanken har prévats i alla
konvergensrapporter frn ECB (och tdigare EMI) och
kommissionen, frin 1998 och framit. I samtliga fall har de bida
institutionerna pétalat en rad brister i 6verensstimmelsen mellan
svensk ritt och kraven 1 EU-ritten. Nir beddmningen gjordes 12024
drs konvergensrapporter hade lagstiftningen om Riksbanken
genomgatt storre forindringar som tritt 1 kraft den 1 januari 2023.
De hade gillt inte bara Riksbankslagen utan iven regeringsformen
(grundlagen) och valutalagstiftningen. Andringarna hade féregitts
av en omfattande utredning."® Det fanns kanske férvintningar hos
ECB och kommissionen att bristerna skulle ha &tgirdats genom den
nya lagstiftningen, men sd blev inte fallet. I konvergensrapporterna
2026 upprepades de brister som patalades 1 rapporterna 2024 (tabell
13.2).

Kritik fran Riksbanken och ECB

Riksbanken (2020) stillde sig 1 sitt remissyttrande kritisk till
utredningsforslaget om ny lagstiftning. Frimst gillde kritiken att
Riksbankens verksamhet och sjilvstindighet skulle kringskiras.
Forhdllandet till EU-ritten blev mer explicit nir Riksbanken valde
att i mars 2021 offentliggéra ytterligare ett remissyttrande i form av

157 Danmark méste uppfylla kraven utom delen om integration i ECBS, eftersom Danmark har
en ritt utan tidsbegrinsning att inte infora euron. Om Danmark vill inféra euron méste den
danska lagstiftningen dndras ocks3 i den delen. Den enda bedémningen av legal konvergens i
Danmark som har redovisats skedde 1998, och di godkinde kommissionen den danska
lagstiftningen.

158 Riksbankskommitténs férslag redovisas i huvudbetinkandet SOU 2019:46. I betinkandet
(avsnitt 13.2) motiveras valet att inte féresld lagindringar som tillmétesgir synpunkter frin
kommissionen och ECB med att det inte behdvs forrin det finns ett politiskt beslut i Sverige
att inféra euron. Lagférslag lades fram i prop. 2021/22:41. I reformeringen av lagstiftningen
om Riksbanken indrades en rad olika lagar. De viktigaste dndringarna skedde genom en ny
riksbankslag (2022:1568) och regeringsformen (kapitel 9) samt 1 Lag om valutapolitik
(1998:1404). Notabelt dr att Lagridets yttrande, Konstitutionsutskottets och Finansut-
skottets yttranden (2021/22:KU15 och bilaga 51 2022/23:KU8) och regeringens proposition
endast ritt dversiktligt berdr de EU-rittsliga kraven p3 lagstiftningen om Riksbanken.
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en intern rittsutredning om Riksbankskommitténs forslag.’” I

dokumentet pétalas att utredningens férslag skulle innebira en
otilldten inskrinkning 1 Riksbankens oberoende pd grund av att
definitionen av penningpolitik snivas in. Flera andra brister pi-
talades. Riksbanken nimnde att kommissionen tidigare har tagit det
forsta steget i ett 6vertridelseirende i form av en s8 kallad pilot, som
bestdr av ett brev till regeringen.'® Det hinvisades dven till kritik
frin IMF.

Lagforslag som giller frigor inom ECB:s behérighet maéste
sindas till ECB for yttrande. ECB (2020) svarade pd Riksbanks-
kommitténs betinkande med ett ovanligt omfangsrikt yttrande pd
48 sidor. Riksbanken uttryckte 1 sin rittsutredning oro 6ver lag-
forslagen, och menade att de inte ir foérenliga med EU-ritten.
Banken ansdg mot bakgrund av sitt eget remissyttrande och ECB:s
yttrande att Sverige behover dtgirda bristerna 1 éverensstimmelse
med EU-ritten. Det kunde, menade Riksbanken, ske genom att
Sverige skaffar sig ett protokoll om opt-out (som Danmark och
Storbritannien), att den gillande lagstiftningen far vara kvar, att de
virsta bristerna 4tgirdas eller att en ny utredning tillsitts. Risken
finns, menade Riksbanken, for rittsliga pafoljder frin kommissionen
och EU-domstolen.

En del brister drgirdade men andra dr kvar

I den fortsatta processen skedde en del indringar, men
kommissionen och ECB anser alltsd fortfarande att den nya lagstift-
ningen visserligen rittar till nigra brister men att mycket indd
dterstar.

Kommissionen konstaterar att den nya lagstiftningen tar bort
skyldigheten fér Riksbanken att informera finansministern fore
penningpolitiska beslut av storre betydelse. Aven begrinsningen av
instruktionsférbudet till penningpolitik dtgirdas, genom att det nu
giller alla ECBS-relaterade uppgifter. Men bide kommissionen och
ECB invinder mot den nya proceduren for att faststilla inflations-

199 Riksbanken (2021).

10 Piloten ir allmin handling. Den ir daterad 2013-04-16 och tar upp brister bide i riksbanks-
lagen och regeringsformen (grundlagen). Det svenska svaret daterat 2013-06-25 beméter
synpunkterna, bland annat genom att hinvisa till f{érarbeten och pdgdende lagstiftningsarbete.
Kommissionen féljde inte upp piloten.
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maélet. Denna innebir att riksdagen ska godkinna mailet for pris-
stabilitet som Riksbanken sedan faststiller. Enligt kommissionen
och ECB fir inte en utomstiende instans ges uppgiften att godkinna
inflationsmalet, utan det beslutet ska tillhéra det som centralbanken
oberoende beslutar om. Lagriddet (2021) férde i1 sitt yttrande ett
lingre resonemang om just denna del av lagférslaget, men kom fram
till att det inte behoévde strida mot EU-ritten.'® ECB, men inte
kommissionen, pétalar att instruktionsférbudet kan f& mindre
rickvidd genom att den nya Riksbankslagen skiljer penningpolitik
och finansiell stabilitet 3t pa ett sitt som alltfor mycket begrinsar
instruktionsférbudets rickvidd.

Bide kommissionen och ECB har synpunkter pd férbuden mot
monetir finansiering och positiv sirbehandling. De kritiserar
begrinsningen fér ritten att handla med olika virdepapper, om in
under olika rubriker. Kommissionen menar att detta kan innebira
positiv sirbehandling, p8 s& vis att statsobligationer favoriseras. ECB
anser att begrinsningen inte ir kompatibel med ECBS-stadgan och
regeln dir om ECB:s ritt att handla med olika slag av virdepapper.

En genomgdende kritik fr8n bigge institutionerna giller
Riksbankens integration i ECBS. P4 denna punkt pitalas en ling rad
brister 1 den svenska lagstiftningen. Det stir visserligen i den nya
riksbankslagen att Riksbanken ingdr 1 det Europeiska centralbanks-
systemet, men det framgdr av konvergensrapporterna att ECB:s
befogenheter inte erkinns. Integrationen i ECBS méste inte ha tritt
1 kraft innan euron inférs som valuta, men institutionerna menar att
lagstiftningen miste vara forberedd till inférande av euron.

Det dr virt att lyfta fram att den svenska grundlagen inte bedéms
vara forenlig med férdraget. Regeringsformen innehdller en del
regler om Riksbanken, diribland om utgivning av sedlar: "Endast
Riksbanken har ritt att ge ut sedlar och mynt.” Institutionerna
menar att ECB:s befogenheter gillande sedelutgivning borde
erkinnas.

o1 Lagrddet goér nigot férvinande inte nigra referenser till konvergensrapporterna frin
kommissionen och ECB.
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Tabell 13.1 Bedomning av lagstiftning om Riksbanken i
konvergensrapporterna 2026 i urval
Omrade Kommissionen ECB
Oberoende. Riksdagens medverkan i Instruktionsférbudet kan inskrankas
godkannande av rakenskaper och genom en snadv avgransning av
vinstallokering fortfarande felaktig. penningpolitik och en vid avgransning
Riksdagens medverkan i beslut om  av finansiell stabilitet.
inflationsmalet ar otillaten. Riksdagens medverkan i beslut om
inflationsmalet &r otillaten.
Otillaten begransning till finansiell
stabilitet som motiv for att fylla pa
valutareserven.
Monetér Inte tillréckligt precis avgrénsning Inte tillréckligt precis avgrédnsning av
finansiering. av vilka institutioner som omfattas offentliga institutioner som omfattas
Positiv av forbudet. av férbudet.

sdrbehandling.

Regler och praxis for vinstallokering
borde stadga att Rikshankens
reserver inte ska paverkas av hur
vinsten allokeras.

Begrénsningen av Riksbankens
méjligheter att handla med andra
vardepapper &n statsobligationer
innebdr positiv sdrbehandling.

Integration i Borde finnas referens till ECBS:s Rikshankens sekundara mal &r mer
ECBS sekundara mal. begrénsat an det som galler for ECBS.

Saknas referens till att Rikshanken  ECB:s penningpolitiska befogenheter

blir understalld ECB:s rattsakter. erkanns inte.

Andra ofdrenligheter som géller Begransningen av Riksbankens

definition av penningpolitik och mojligheter att handla med andra

instrument, valutapolitik, ratten att vardepapper an statsobligationer &r en
ge ut sedlar (i regeringsformen), otillaten begransning.

ECB:s sanktioner. ECB:s befogenheter erkanns inte pa
flera omraden, som statistik,
valutareserver, valutapolitik,
betalningssystem, utgivning av sedlar
(i regeringsformen).

Sammanfattande Den nya rikshankslagen, Sverige ar sedan 1998 forpliktigat att
omdome andringarna i regeringsformen och  anpassa sin lagstiftning om

den andrade lagen om valutapolitik
ar inte forenliga med EU-ratten.

Riksbanken, och den senaste reformen
borde ha atgardat alla oférenligheter,
vilket inte har skett.

Kalla: Egen bearbetning p& basen av Kommissionens och ECB:s respektive konvergensrapporter 2024

och 2026.

Sammanfattningsvis bedémer sdledes bdde kommissionen och ECB
att den senast dndrade och nu gillande lagstiftningen om
Riksbanken ir oférenlig med EU-rittens krav. Det finns oférenlig-
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heter inte bara i riksbankslagen, utan dven 1 svensk grundlag
(regeringsformen) och 1 lagen om valutapolitik.

Maojligheten finns att brister 1 den legala anpassningen blir fére-
mal for ett dvertridelseirende frin kommissionens sida. Samtidigt
forefaller det som — nir man betinker att bristerna patalats under
nirmare tre decennier — att kommissionen iakttar 3terhillsamhet.
Det ir ocks3 s att inte bara Sverige utan dven andra medlemsstater
som inte har euron som valuta har brister 1 sin nationella lagstiftning,
enligt konvergensrapporterna.

13.3  Slutsatser

Det finns siledes sedan uppemot tre decennier brister i éverens-
stimmelsen mellan svensk lagstiftning och de krav som EU-ritten
stiller. Dirmed finns en andra grund for att diskvalificera Sverige
frén kraven pd inférande av euron, vid sidan av vixelkurskriteriet.

Kravet pd legal anpassning dr dock av annan karaktir in de fyra
konvergenskriterierna. Dessa giller en ekonomisk process som kan
f3 ta tid, medan dndring av lagstiftningen dr nigot som statsmakterna
kan kontrollera fullt ut. Bristande 6verensstimmelse med grund-
fordraget kan medfora ett dvertridelseirende. Det dr ocksd sd att
medlemsstaterna med undantag ir skyldiga att striva efter att upp-
fylla villkoren for att inféra euron. Generellt sett, nir man tar hela
bredden av EU-lagstiftning, hor Sverige till de allra bista medlems-
staterna nir det giller att f6lja EU-ritten.'” Men det giller inte EU-
rittens krav pd nationell lagstiftning for att {3 infora euron som
valuta.'®

192 Detta framgdr av kommissionens arliga rapporter om unionsrittens tillimpning, jfr.

Kommissionen (2024), COM (2024)358.

16 Kenneth Rogoff (2025, s. 248ff) anser att det ir en styrka for ECB jimfért med den
amerikanska centralbanken Fed att oberoendet och huvudmalet prisstabilitet ir inskrivet i ett
internationellt férdrag som inte kan dndras med vanlig lag. Han {6r med andra ord fram ett
ekonomiskt perspektiv pa lagstiftningen om centralbanken och lyfter fram risk for press att
bli mindre strike i inflationsbekdmpningen i USA:s fall.
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14.1 Direkta effekter

Inflytande hor till de mer komplicerade begreppen 1 samhillsveten-
skaperna. Europeiska unionen med dess flertal institutioner, skilda
beslutsregler och sammansatta relationer mellan de minga med-
lemsstaterna ir ett svirt objekt for en analys av inflytande. Det som
hir féljer ir en bedémning av de tydligaste f6ljderna av att inte ha
euron som valuta. I vilka institutioner och organ inom EMU fir vi
delta 1? Vilka stdr vi utanfor? Vilka poster kan svenskar fa och vilka
ir uteslutna eller svira? Och vad spelar det f6r roll — ir det viktiga
beslut som fattas i fora dir vi inte ir med? Ar de besluten intressanta
for Sverige?

Inflytandet har dterkommande diskuterats i EMU-sammanhang.
Okat inflytande har pekats ut som en férdel med att inféra euron, av
Calmforsutredningen 1996 och andra. Samtidigt finns vittnesmal
om att Sverige nog inte har forlorat sirskilt mycket inflytande p8 att
std utanfor euron. Statsvetare vid Goteborgs universitet (Johansson
m.fl. 2023) har 6ver tid studerat det de benimner "nitverkskapital”,
vilket handlar om hur girna medlemsstater samarbetar med tjinste-
min frén Sverige (och andra). Saken ir viktig for f6rmdgan att bilda
koalitioner. De finner att Sverige kommer hoégt upp bland favoriter
att samarbeta med, pd fjirde plats efter Tyskland, Frankrike och
Nederlinderna. De finner ocksi att det inte tycks spela nigon roll
att Sverige inte har infért euron.' Andra saker, som likheter i
ekonomiskt och politiskt hinseende, ir diremot viktiga som f6r-
klaringar, enligt denna studie. I Magnus Lundgrens kapitel i Lars
Calmfors antologi (2025) framhalls i allminna termer Sveriges

1% Studien bygger pé intervjuer med nira 300 svarspersoner i ett urval av kommittéer inom
ridsstrukturen. Ett av de valda organen ir kommittén {6r ekonomisk politik. Dock ingdr inte
andra organ pd EMU-omridet, vilket gér att rapporten har begrinsat virde f6r EMU.
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institutionella exkludering i1 eurosamarbetet, men ocksa relativt gott
inflytande i andra bemirkelser.

En observation ir att férhandlingar i EU-systemet ofta utdvas
sektorsvis, pd skilda arenor.'® Exempelvis samverkar Sverige nira
med likasinnade budgetrestriktiva linder om EU:s budget. Inre
marknad, utrikespolitik eller rittsliga frigor har sina egna samarbets-
monster som inte ir beroende av EMU. Det ir egentligen inte sd
overraskande om Sverige upplevs, eller anses, ha ett ritt bra
inflytande 1 EU relaterat till vir storlek. Sverige har god sakkunskap
och bra samordning i sitt EU-arbete. Sverige kan ocksd utanfér
euroomridet ha inflytande 1 kraft av att f6regd med gott exempel for
effektiva kapitalmarknader eller starka offentliga finanser. Sverige
kan dven soka koalitioner som innefattar medlemsstater bide innan-
for och utanfér euroomridet, som den s kallade Hansagruppen.'*

Men stimmer bilden att Sverige inte férlorar sirskilt mycket 1
inflytande pd att std utanfér euron? En nirmare syn pd situationen i
de olika EMU-relaterade organen ger en annan bild (tabell 14.1).

1> Denna observation bygger pd forfattarens egna erfarenheter frin minga ars deltagande i

EU-férhandlingar.

1% Hansagruppen har periodvis spelat en viss roll. Grupperingens sammansittning kan vixla
och den kan innefatta férutom Sverige ocksd Danmark, Nederlinderna, Irland, Finland och
baltiska linder. Hansagruppen har drivit frihandel och eget ansvar fr de offentliga finanserna.
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Tabell 14.1 Inflytande i EMU-relaterade institutioner och organ. Svensk
behorighet samt beslutsomraden

Organ Svensk Beslutsomrade Kommentar
behdrighet (huvudsakligt)
Europeiska
Centralbanken
ECB-radet Nej Penningpolitik. Instruktionsférbud.
Direktionen Nej Penningpolitik. Instruktionsférbud.
Forberedande kommittéer Nej Penningpolitik. Instruktionsférbud.
Eurogruppen Nej/ Samordning av Ibland inkluderande
jaibland  ekonomisk politik.  format, d& svenskt
Krishantering. deltagande i begransad
EMU-arkitektur. kapacitet.
Eurogruppens Nej/ Forbereder Ibland mote i
arbetsgrupp jaibland  Eurogruppen. inkluderande format.
Eurotoppmotet Nej/ Krishantering. EMU- Raéttighet att i begransad
jaibland  arkitektur. kapacitet delta i vissa
fragor.
Europeiska Nej Krishantering. Rattighet delta om
stabilitetsmekanismen medverkan i specifikt
stod.
Bankunionen
Tillsynsndmnden (ECB) Nej Banktillsyn. Instruktionsférbud.
Resolutionsndmnden Nej Bankkrishantering.  Instruktionsforbud.
ERM-kretsen Far delta Intrade, centralkurs,
utan rostratt ovriga villkor.
Kommissionens Ja, men Initiativratt i bred Oberoende géller.
ekonomiska poster svarare  krets av fragor.
Ekofinradets EMU- Deltar i Samordning av Galler beslut om
relaterade beslut med méten utan  ekonomisk politik. ~ euroomradet.
begréansad rostratt rostratt Vissa rattsakter och Substansbehandling i
utndmningar. Eurogruppen.

Kalla: Forfattarens bedémningar.
Anm: ECB kan utse person utanfor EZ/BU som representerar ECB i Tillsynsnamnden.

14.2 Utanfor
ECB

ECB ir den tyngsta EMU-institutionen. I ECB tillimpas en strikt
princip om att endast personer frin de medlemsstater som har infért
euron fir delta i ECB:s styrande organ som beslutar penning-
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politiken.'” T ECB-ridet ingdr centralbankscheferna frin alla

centralbanker 1 eurozonen samt de sex ledaméterna 1 direktionen.
Exkluderingen tillimpas dven i de kommittéer som férbereder
penningpolitiska beslut, och aktiviteterna 1 dessa férberedande
organ ir viktiga.'*

Centralbankscheferna har en speciell position i ECB-ridet 1
bemirkelsen att de varken representerar sitt hemland eller sin
institution. Det rider ett strikt, dubbelriktat instruktionsférbud.
Om den svenska riksbankschefen skulle delta i ECB-ridet skulle det
siledes vara forbjudet for sdvil Sveriges regering, riksdagen som
Riksbanken (eller ndgon annan svensk myndighet) att sinda med
instruktion.'” And3 tyckte man i Maastricht att det var viktigt att
nigon frin varje medlemsstat 1 eurozonen skulle delta 1 beslut om
penningpolitiken. Det kan ge legitimitet, insyn och att nationella
insikter och perspektiv vigs in. Det har ocksd betydelse med tanke
pd att de nationella centralbankerna deltar 1 genomforandet av
penningpolitiken.

Till detta bor liggas att 1 och med eurozonens utvidgning har
ECB infort en rotationsordning som innebir att rdstritten (men
inte nirvaroritten) begrinsas till 15 av de idag 21 centralbanks-
cheferna i ECB-rddet. Om Sverige infér euron skulle siledes den
svenska riksbankschefen alltid nirvara i ECB-ridets moten, oftast
men inte alltid {4 résta, men inte formellt representera Sverige eller
Riksbanken. Det innebir inte att hans eller hennes deltagande skulle
sakna betydelse fér medlemsstaten Sverige, men det ir friga om ett
inflytande av sirskild karaktir.

Direktionen i ECB ingdr i ECB-ridet och har som en huvud-
uppgift att férbereda ECB-ridets beslut. Den ansvarar iven for
ECB:s dagliga arbete, har hand om sakfrigor utanfér penning-
politiken, ser till att ECB-ridets beslut blir genomférda och repre-
senterar ECB utdt. ECB-ordf6éranden har en sirskilt framtridande
och viktig roll. Direktionen bestir av sex ledaméter, diribland ECB-

' Infér Maastricht fanns tankar p3 att lita outs vara med pd penningpolitiska méten, men

efter diskussioner enades man om att i stillet inritta ett separat organ inom ECB fér
medlemsstaterna med nationell valuta, det Allminna ridet. Detta har inga penningpolitiska
befogenheter.

1% ECB:s arbetsordning, artikel 9, anger att centralbanker som inte tillhér Eurosystemet
endast har tilltride till kommittéer som sysslar med drenden som hér till Allminna ridet, dvs.
inte penningpolitik. Detta bekriftades i forfattarens intervju pd ECB.

19 Det dr inget hinder fér centralbankschefen att férbereda sig f6r moten genom att konsultera
expertis pd sin myndighet.
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chefen. Ledaméterna i direktionen har alla alltid réstritt 1 ECB-
rddet. Endast medborgare 1 medlemsstater med euron ir berittigade
till att utses som direktionsledamot. Det finns ett slags informell
forstdelse att de tre stora, Tyskland, Frankrike och Italien — kanske
dven Spanien — alltid ska f3 ha nigon i direktionen. De évriga tvd
(eller tre) posterna fordelas till personer frin mindre linder. En
svensk skulle siledes kunna komma med i direktionen nir Sverige
har infért euron, men forst di. Det mdste vara en person “vars
auktoritet och yrkeserfarenhet inom den finansiella sektorn ir all-
mint erkinda”, for att anvinda férdragets formulering (artikel 283.2
1 FEUF). Direktionen utses av Europeiska ridet med kvalificerad
majoritet och rostritt endast fér eurolinderna.'”

Det ir virt att understryka att det gemensamma inflytandet 6ver
penningpolitiken var ett av de allra starkaste skilen fér EMU. En
djup inre marknad fordrar ett valutasamarbete. Under ERM-tiden
fick 1 praktiken Deutsche Bundesbank beslutsritten éver penning-
politiken 1 alla ERM-linder. Detta beroende av Bundesbank
betraktades i vida kretsar som politiskt ohdllbart, dven av somliga pd
tysk sida.

Eurogruppen

Eurogruppen ir mellanstatlig och bestdr av finansministrarna frin
eurolinderna. Gruppen har efterhand fitt en allt storre vikt, dven om
dess betydelse inte ir lika avgérande som under eurokrisen.'”!
Eurolinderna fattar inom sig flertalet beslut om ekonomisk-politisk
samordning i och med Lissabonférdraget. Substansdiskussionerna
dger rum 1 Eurogruppen, dven om de formella besluten tas i Ekofin-
rddet med alla medlemsstater runt bordet. Det ska dock sigas att
mycket av Eurogruppens hantering av ekonomisk-politisk sam-
ordning bygger pd att formera gemensamma hillningar och pd mjuka
styrmedel som kollegial pitryckning och rekommendationer. Euro-
gruppen var under eurokrisen det viktigaste organet fér kris-
hanteringen och den tog ett antal beslut av stor dignitet.

70 Nir den foérsta ECB-chefen skulle utses i maj 1998 blev det en ling strid, di Frankrike
vigrade att godta centralbankernas eget val (som alla andra var beredda att géra) utan stred f6r
principen om att denna utnimning ska vara ett politiskt val av medlemsstaternas regeringar.
71 Se kapitel 9 i volym 2 till denna rapport.
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Eurogruppens arbetsgrupp med finansministrarnas nirmaste
medarbetare (Eurogroup Working Group, EWG) spelar en viktig roll
for att forbereda Eurogruppens méten. Inte heller dir har Sverige
reguljirt plats. EWG har ocksd en undergrupp (stillféretridare) med
enbart eurolindernas féretridare. Det finns dven ett euroformat for
kommittén f6r ekonomisk politik som tas med hir dirfér att den har
rollen att férbereda olika strukturekonomiska diskussioner 1 Euro-
gruppen, vilka tar en betydande plats 1 Eurogruppens verksamhet.
D3 och d& sammantrider Eurogruppen i inkluderande format med
samtliga medlemsstater, och di fir Sverige vara med, men 1 en mer
begrinsad kapacitet 4n de reguljira medlemmarna.”” Aven EWG
mots ibland 1 inkluderande format.

Eurotoppmdtet bestir av stats- och regeringschefer i eurozonen,
och det ska 1 princip sammantrida tva gdnger per ar, vilket inte alltid
har skett. Under eurokrisen hade denna krets en central funktion,
men direfter har dess betydelse varit mindre. Nir EMU:s arkitektur
och konkurrenskraft behandlas fir de icke-eurolinder som har
ratificerat FSSS-fordraget delta.'” Sverige har gjort det och har varit
med vid flera moten. Icke-eurolinder har en mer begrinsad formell
roll i dessa toppmoten.

ESM

Europeiska  Stabilitetsmekanismen (ESM) styrs av ESM-ridet
(ministrar), 1 princip i personalunion med Eurogruppen och med
samma ordférande, samt en styrelse, 1 princip 1 personalunion med
Eurogruppens arbetsgrupp (EWG). Dessa bigge organ ir begrin-
sade till ESM:s dgare, det vill siga medlemsstaterna med euron som
valuta. Det finns en mojlighet att delta utan rostritt 1 ESM:s méten,
nimligen om Sverige skulle delta jimsides i en stodaktion frin ESM.
Sverige deltog innan ESM bildades i stédprogrammet fér Irland.
Direfter har inte Sverige deltagit i ndgot stdd for ett euroland.
Maojligheten finns fortsatt, men den ter sig inte s sannolik numera.
Besluten 1 ESM kan ha stora implikationer fér de linder som mottar
stdd, inte minst genom den ekonomisk-politiska konditionaliteten.

72 Om skriftliga uttalanden antas ir det endast eurolinderna som fir besluta om dessa.

173 Regeln om Sveriges och andra icke-eurolinders medverkan finns 1 artikel 12.3 i FSSS-
férdraget. Reglerna om Eurotoppmétet ir ritt utforliga och de finns samlade 1 en skrift frén
ridssekretariatet (General Secretariat of the Council 2013).
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ESM fir en roll i Bankunionen om det reviderade ESM-fordraget
ratificeras. ESM kommer d3 att f6r eurozonens rikning tillhanda-
hilla en backstop fér Resolutionsfonden i form av en kreditlina
(villkorat 1inel6fte).

Bankunionen

I ECB finns ocksd Tillsynsndmnden inom Bankunionen. En strikt
organisatorisk 4tskillnad giller mellan ECB:s funktioner for
banktillsyn respektive penningpolitik. I praktiken ir det Tillsyns-
nimnden som fattar tillsynsbeslut, iven om ECB-ridet pro forma
méste ha sista ordet. I Tillsynsnimnden sitter cheferna for tillsyns-
myndigheterna 1 alla medlemsstater som deltar 1 Bankunionen, det
vill siga 1 dagsliget alla eurolinder (som deltar obligatoriskt) plus
eventuella ERM2-linder (senast Bulgarien) och eventuella dvriga
medlemsstater som deltar frivilligt. I Tillsynsnimnden fattas varje ar
ett stort antal tillsynsbeslut, bdde smi och stora. Om Sverige deltar
1 Bankunionen skulle generaldirektéren fér Finansinspektionen
delta i Tillsynsnimnden och ha réstritt. Deltagandet skulle ske pd
samma premisser som de som giller f6r riksbankschefen i ECB-
ridet, det vill siga instruktionsférbud."”* ECB utser fyra personer i
Tillsynsnimnden och f6r dem finns inte en begrinsning till Bank-
unionens geografi. Vice riksbankschef Kerstin af Jochnick utsigs
2019 av ECB att ingd som ECB-representant i Tillsynsnimnden.

Resolutionsnimnden (SRB) ir det andra centrala beslutsorganet i
Bankunionen, vid sidan av Tillsynsnimnden 1 ECB. Konkreta
resolutionsirenden beslutas 1 Resolutionsnimndens verkstillande
session, som bestdr av en ordférande och fyra heltidsledaméter.
Aven berérd medlemsstat deltar i ett konkret drende. Nimnden kan
dven motas 1 plenarsession, och dir deltar cheferna frén resolutions-
myndigheterna i samtliga medlemsstater 1 Bankunionen. I plenar-
sessionen beslutas bland annat om utnyttjande av Resolutions-
fonden 1vissa fall. Personer frin linder utanfér Bankunionen fir inte
delta 1 Resolutionsnimnden. Om Sverige deltog i Bankunionen
skulle chefen f6r Riksgilden delta i Resolutionsnimnden.

7+ ECB (2016) klargjorde i ett yttrande om ett férslag till lagstiftning i Finland att den
nationella tillsynsmyndighetens representant (myndighetschefen) i Tillsynsnimnden inte far
ta emot instruktioner frdn myndigheten, utan denna person ska agera oberoende i hela
Bankunionens intresse. Hur myndighetschefen utses ir diremot ett nationellt beslut.
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Eurogruppen sammantrider ibland i ett “bankunionsformat”, di
cheferna fér Tillsynsnimnden och Resolutionsnimnden deltar.'”
D3 deltar dven medlemsstater utanfér eurozonen som deltar 1 Bank-
unionen, det vill siga senast Bulgarien. Andra medlemsstater har inte
ritt att delta. Bankunionens framtida utveckling brukar behandlas i
inkluderande krets i Eurogruppen och di fir Sverige delta.

ERM?2

ERM-kretsen bestir av eurozonens finansministrar, ECB samt
finansministern och centralbankschefen frin medlemsstater som
deltar i (eller s6ker intride 1) ERM2. Denna krets personer har rést-
ritt. Men dven Sverige och 6vriga medlemsstater som inte deltar i
ERM2 fir vara med p& moten, men utan rostritt. ERM-kretsen tar
viktiga beslut som 1 praktiken avgér om ett land ska {8 delta i ERM2
och vilken centralkurs (och 1 praktiken omrikningskurs) som ska
gilla. Numera finns ett krav pd deltagande 1 Bankunionen for att 3
g8 med 1 ERM2, och det ir Tillsynsnimnden som avgér deltagandet
enligt definierade kriterier. Till det som denna krets beslutar hor
dven ekonomisk-politiska dtaganden frin det intridande landets
sida.

Kommissionen

Kommissionen har ekonomiska portfoljer som enligt reglerna ir
tillgingliga for personer frdn samtliga medlemsstater pé lika villkor.
Realiteten dr dock en annan. Fordelningen av portfoljer ir ett
komplicerat spel som beror pi sidant som kommissionsordfér-
andens prioriteringar, 6nskemdl frin hemlandet och medlems-
staternas forhandlingsstyrka. I de sju kommissioner som verkat
sedan Sveriges medlemskap 1995 har svenskar innehaft portféljer
enligt f6ljande:'"”*

172 Tillsynsnimndens ordférande framtrider 1 Eurogruppen for att redogéra f6r drsrapporten
eller genomférande av tillsynen i enlighet med SSM-férordningen (artikel 20). Praxis ir att
Tillsynsnimndens och SRB:s ordférande framtrider samtidigt i Eurogruppen tvd ginger per
ar.

176 Rubriceringen p3 portfoljerna har férenklats. Avsnittet om kommissionen bygger pd
kommissionens webbsida, dir det finns utférlig information om sittande och tidigare
kommissionirskollegier.
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o Inrikes frigor tre ginger.
e Miljo tva ginger.
e Information en ging.

e Extern handel en ging.

Har Sveriges magra utdelning vad giller ekonomi paverkats av att
inte ha infért euron?'” Det ir svrt att med sikerhet sl fast men en
del gir att siga.

Posten kommissiondr foér ekonomi och finansiella frigor
(rubriceringen kan variera) ir tydligt EMU-orienterad och fir
betraktas som omdjlig for Sverige. Det dr den kommissioniren som
fér kommissionens rikning har hand om Stabilitets- och tillvixt-
pakten, deltar i Ekofinridet, Eurogruppen och ECB-rddets moten,
ligger fram olika forslag om ekonomisk-politisk samordning och
som hanterat eurokrisen och Covid-19-krisen. Det kan ocks3 finnas
en vice-ordférande 1 kommissionen som har flera portféljer under
sig, diribland ekonomiska och finansiella frigor, och dven denna
post lir std utanfér Sveriges rickvidd. Det finns ocksd andra
ekonomiska poster dir kommissionen har starka befogenheter:
konkurrens, inre marknaden, finansiella tjinster, budget. Dir ir
kopplingen till EMU mindre tydlig, men den finns, om in indirekt.
Inre marknaden ir en svensk profilfrdga och dir hade man kanske
kunnat tro pd ett svenskt avtryck genom ett kommissionirsansvar.
Som kommer att framg av nista kapitel finns en tydlig koppling till
valutapolitiken, och det kan ha legat Sverige i fatet dven om det
veterligen aldrig har sagts hogt.

Réstritt bara for eurolinderna

Det finns en rad formella rddsbeslut dir endast eurolinderna har
rostrétt.””* De giller:

e De flesta beslut om eurolinder inom Stabilitets och tillvixt-
pakten.

177 Forfattaren har verifierat kopplingen till euron med en person som har haft insyn i
processen for férdelning av kommissionirsportféljer.
178 De aktuella besluten regleras i artikel 139 i FEUF.
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e Andra enskilda beslut inom ekonomisk-politisk samordning
som giller eurolidnder, inklusive allminna riktlinjer.

e Rittsakter om former och ramar fér ekonomisk-politisk
samordning f6r eurolinderna.

o Mil och uppgifter f6r ECB och ECBS.

e Anvindning av euron.

e Avtal om valuta med andra stater och sjilvstindiga omriden.
¢ FEurozonens valutapolitik.

e EMU-relaterade stdndpunkter och gemensam representation
1 internationella fora.

e Utnimning av ledaméter 1 ECB:s direktion.

I de listade drendena har endast eurolinderna réstritt, men Sverige
och andra medlemsstater utanfér euroomradet har ritt att sitta med
vid bordet och att yttra sig, och det kan ha betydelse. Det ir dock en
realitet att de faktiska substansdiskussionerna dger rum i Euro-

gruppen och dess arbetsgrupp (EWG), och dir ir Sverige inte med
vid bordet.

14.3 En bit fran kirnan

Spelar det roll att Sverige inte kan delta i de beslut och méten som
behandlats ovan? Ar det viktiga saker som avhandlas? Piverkas
svensk ekonomi och svensk stillning 1 Europa och virlden? En del
har nog redan framggtt, men det finns ndgra tilligg att gora.
Eurozonen ir ett av virldens tre stora ekonomiska block till-
sammans med USA och Kina. Eurozonen har virldens storsta
utrikeshandel. Euron ir virldens nist mest anvinda valuta efter
dollarn. Eurozonen ir Sveriges klart viktigaste handelspartner och
dess ekonomiska utveckling har stor inverkan pd svensk ekonomisk
utveckling. Att kunna pdverka eurozonens ekonomiska politik kan
ha betydelse dven om det bara sker pd marginalen. Ocksd mojlig-
heten till insyn 1 beslutsfattande och diskussioner dr vird att
framhalla. Sverige kan férstirka den grupp linder i eurozonen som
stdr for frihandel och budgetdisciplin, som ir lingvariga svenska
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prioriteringar. Sverige stdr i dagsliget formellt eller i praktiken
utanfor viktiga beslut om tillimpningen av Stabilitets- och tillvixt-
pakten eller riktlinjer for den ekonomiska politiken. Sverige deltar
inte i formuleringen av stdndpunkter om valutapolitik infér férhand-
lingar i globala fora som G20, G7 och IMF. Om eurozonen utvecklar
sitt samarbete i globala fora med mer av enad representation och
formella stindpunkter skulle Sverige med euron i nigon man kunna
teranknyta till sin stillning som G10-land inom IMF.

For nirvarande ingdr Tyskland i en minoritet bland stabilitets-
inriktade linder, med tydligt st6d av Nederlinderna, Osterrike och
Finland och kanske nigra av de nya medlemsstaterna i §stra EU och
ibland av reformerade krislinder. Ett svenskt deltagande skulle utan
tvekan vilkomnas av denna krets linder som en mirkbar forstirk-
ning. Aven Sveriges hogsta rating (AAA) skulle innebira en for-
stirkning.

I euroomridet skulle Sverige inte vara bland de stérsta linderna,
men inte heller bland de m3nga sma. Sverige skulle héra till en grupp
mellanstora ekonomier tillsammans med Belgien, Irland och
Osterrike. Aven Nederlinderna kan riknas dit fastin det landets
ekonomi ir en bit storre. Med Finland har Sverige en ldng tradition
av samarbete. Att Sverige har en pd ménga sitt stark och vilskott
ekonomi ir en fordel for inflytandet.

Det kan vara illustrativt att jimféra med Finlands roll i eurosam-
arbetet. Finska politiker och tjinstemin har haft roller som kom-
missiondr for ekonomiska och finansiella frigor, ledamot 1 ECB:s
direktion, sekreterare fér Eurogruppen, vald ordférande i Euro-
gruppens arbetsgrupp och av ECB utsedd representant i Tillsyns-
nimnden."” Till detta kommer Finlands regelmissiga plats i ECB-
ridet, ECB:s Tillsynsnimnd, Eurogruppen, Resolutionsnimnden
och andra EMU-organ.

172 Sixten Korkman var generaldirektdr (ansvarig fér Ekofinrddet) i Ridssekretariatet och
Eurogruppens sekreterare under dess forsta decennium frén 1998. Olli Rehn var 2010-14
kommissionir f6r ekonomiska och monetira frigor. Sirkka Himiliinen var medlem i ECB:s
direktion 1998-2003. Tuomas Saarenheimo ir vald ordférande i1 Eurogruppens arbetsgrupp
(EWG) sedan 2020 och omvaldes fér en fjirde period 2026. Anneli Tuominen ir sedan 2025
av ECB utsedd representant i Tillsynsnimnden. Finska tjinstemin har verkat dven p3 andra
EMU-relaterade poster.
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Ett bredare perspektiv

Det gir att vidga perspektivet. Att inte ha tagit det avgdérande steget
med euron kan motverka inflytandet i stérre frigor, exempelvis om
EU:s framtid."®® Den férvintade utvidgningen med uppemot tio
linder har frammanat en seriés diskussion om att EU méste foreta
institutionella reformer for att kunna ha betydligt fler medlems-
stater och samtidigt vara handlingsfiigt, samt hélla fast vid rittsstats-
principer och sina virderingar. Frankrike ir for en strikt villkorad
utvidgning och ett Europa i koncentriska cirklar, och dven frin tyskt
hall har stod framférts f6r sidana tankar. Medlemsstater utanfér
euron, som dirtill inte respekterar férdragsmissiga krav, kan riskera
att hamna i1 EU:s periferi, men det dr svdrt att siga vad som konkret
kan vinta.""!

P4 det globala planet har USA stort ekonomiskt inflytande i kraft
av dollarns dominanta stillning. Den andra Trumpadministrationen
tycks bedriva en politik dir valutapolitik, handelspolitik och siker-
hetspolitik flitas samman.'** IMF:s tidigare chefsekonom Kenneth
Rogoff (2025) menar att dollarns dominans kan ha haft sin hé;jd-
punkt, men att Kina och Europa dnd3 har svirt att hivda sig. Med
termen geoeconomics fingas ibland det globala samspelet mellan
valuta, finansiell dominans och olika andra slag av ekonomisk makt
1 virlden. Sven Hegelund (2021) menar 1 en bred analys av virlds-
ekonomin att EU behéver stirka sin globala roll.

Det ir 1 Eurogruppen som eurozonens hdllning och agerande i
internationella valutafrdgor hanteras, och dir deltar inte Sverige.
Med USA:s aktuella hillning pdverkas sivil handel som sikerhets-

1% En fransk—tysk expertrapport 2023, framtagen pa uppdrag av de bigge lindernas regeringar,
mélar upp en bild av ett Europa i koncentriska cirklar dir den inre kirnan skulle utgéras av
eurolidnderna. I rapporten sigs dven att euron, liksom EU:s virderingar och rittsstatsprinciper,
ska tillhora icke-férhandlingsbara element i integrationen (Frankrike och Tyskland 2023, s.
34).

81 Den franska hillningen behandlas i Wunsch (2025). Den tyska hllningen till institutionella
reformer uttrycks exempelvis i ett tal av utrikesministern Baerbock 2023. Europeiska ridets
strategiska agenda fér 2024-29 tar upp behovet av institutionella reformer i ljuset av en ut-
vidgning. Tanken pd ett EU med variabel geometri ir av dldre mirke. Den framférdes i en
klassisk artikel 1994 av de tyska politikerna Schiuble och Lamers, Reflections on European
Politics.

182 Ekonomen Stephen Miran (2024), med viktiga poster i Trumps administration, framfér att
férdelarna med dollarns stillnings som global reservvaluta ir dverskattade. Den rollen medfér,
menar han, en 6vervirderad dollar som skadar USA:s tillverkningsindustri. Tullar bér anvin-
das aktivt och idr ett underskattat medel for att skapa en rittvis balans i det globala valuta- och
handelssystemet, dir USA anses betala oproportionerligt mycket {6r andra linder sikerhet.
Helst bér en internationell valutadverenskommelse slutas.
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politik av agerandet 1 valutafrdgor. Sverige kan naturligtvis hoppas pd
bra utfall genom likasinnade eurolinder, men det manar ind3 till
eftertanke att Sverige inte deltar i beslut som kan gilla sdvil export-
intressen som nationell sikerhet.
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15 Inre marknaden och valutapolitik

15.1 One market, one money

Den inre marknaden med de fyra friheterna fér personer, varor,
yéanster och kapital dr en av EU:s storsta prestationer. Programmet
fér den inre marknaden (”1992-programmet”) var den konkreta
anledningen till att Sverige slog in pd vigen mot EU-medlemskap.
Inre marknaden ir en konstant i toppen bland svenska EU-
prioriteringar. Andi diskuteras i Sverige forvinansvirt sillan sam-
bandet mellan den inre marknaden och valutasamarbetet, detta trots
att sambandet dem emellan ir uppenbart.

Bretton Woodssystemet gav 1 tvd decennier valutastabilitet 1
Europa. Nir systemet {61l samman 1 bérjan av 1970-talet énskade
linder i Europa att behalla ett mdtt av valutastabilitet genom att bilda
valutaormen. Med Europeiska Monetira Systemet (EMS/ERM)
stirktes valutasamarbetet 1 EG 1979. Motiven till det monetira sam-
arbetet inom EG/EU, som slutférdes med euron, ir sammansatta
och innefattar ett allmint ogillande av rorliga vixelkurser med risker
for devalveringspolitik och handelshinder.'*’

Delorsrapporten 1989 betonade att den inre marknaden kriver en
titare ekonomisk-politisk samordning fér att motverka spinningar i
valutasamarbetet EMS/ERM. Nir EMU-planerna konkretiserades 1
slutet av 1980-talet gjorde kommissionen kopplingen till den inre
marknaden tydlig med den vitt spridda rapporten One market, one
money (1990). Temat var, som titeln indikerade, att den inre mark-
naden behévde en gemensam valuta. Osikerhet och variabilitet i
vixelkurserna minskar vinsterna med en inre marknad, framhélls 1
rapporten. Nu var det kanske inte sjilvklart att man behévde g8 hela
vigen till en gemensam valuta; ERM kunde kanske ricka. I Monetira

18 T.ex. Apel 1998, kap. 1.
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kommittén och pi tysk sida var héllningen att EMU inte var néd-
vindigt f6r den inre marknaden.'**

Det fanns ett implicit antagande 1 Maastrichtférdraget att det
skulle finnas en vixelkursmekanism ocks3 i den tredje etappen av
EMU. Det framgick av att ERM-deltagande ir ett av de fyra kon-
vergenskriterierna. Nir tvivlen p8 Italiens férmdga att kvalificera sig
for euron vixte blev ocksd de ekonomiska motiven fér ett ERM2
starkare. En stor, devalveringsbenigen ekonomi skulle innebira
risker fér den inre marknaden. I Europeiska ridets resolution om
ERM2 sigs:

Den inre marknaden fir inte dventyras genom alltfér stora avvikelser i
vixelkurserna frdn de reala jimviktsvixelkurserna eller genom alltfér
stora nominella vixelkursfluktuationer mellan euron och de évriga EU-
valutorna, vilket skulle stéra handelsstrommarna mellan medlems-
staterna.'®

15.2 Svenska kronans férsvagning och volatilitet

Den svenska valutapolitiken har skildrats 1 del 1 av denna volym.
Devalveringspolitiken och kronans fall 1992 medférde kraftiga for-
svagningar av kronan mot EG-valutor. D-marken gillde som ankar-
valuta i ERM. Frin starten av ERM 1979 fram till inférandet av
euron 1999 deprecierade kronan med 51 procent mot D-marken,
frén en kurs pd 2,35 kronor per D-mark till 4,83. Det var dubbelt s3
mycket som den danska kronan, som deprecierade med 26 procent
mot D-marken och dven mycket mer dn jimfért med ECU:n som
deprecierade med 27 procent mot D-marken.'*

Den svenska kronan har trendmissigt forsvagats mot euron
sedan denna inférdes (figur 15.1). Det har varit stora variationer i
kronkursen. Den har varierat mellan som starkast 8,09 kronor per
euro 1 maj 2000 och som svagast 11,94 kronor per euro 1 september
2023. Harry Flam och Mats Persson har gjort en ingdende analys av
kronans vixelkurs frdn 1993 som redovisas i en ESO-rapport (2024).
De finner att kronkursen har varit nigorlunda stabil mot en bred
handelsvigd korg av valutor (KIX). Diremot har kronan férsvagats

'8 Dyson och Featherstone 1999, s. 326, 712. Ang. kopplingen mellan valutastabilitet och inre
marknaden, se t.ex. Kontolemis (2003).

18 Punkt 1.2 i Europeiska ridets resolution om inférande av en vixelkursmekanism 1 tredje
etappen av den ekonomiska och monetira unionen.

18 Avser perioden 13.3.1979 till 31.12.1998. Killa Eurostat och Riksbanken.
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visentligt mot bdde dollar och euro. De testar flera olika méjliga for-
klaringar, som Riksbankens penningpolitik och likviditetsstrémmar
(exempelvis utfléden vid stora kép av utlindska aktier), men de
finner inte ndgon allmingiltig forklaring till kronkursens variationer.
De menar att Riksbanken inte har fért ndgon medveten politik for
att forsvaga kronan."” Till detta kan liggas det faktum att Riks-
bankens inflationsmal var hégre in ECB:s definition av prisstabilitet
fram tll 2021, d& ECB infoérde ett symmetriskt inflationsmal pd
2 procent, samma nivd som Riksbanken har haft inda sedan 1993.

Riksbanken uttalade visserligen under dren av mycket l3g infla-
tion att kronan girna kunde férsvagas, men den har vid andra ull-
fillen patalat att kronan borde stirkas. En sak att nimna ir att
Riksbanken 2016 gjorde en formell delegering till tvd ledaméter 1
direktionen att besluta om valutainterventioner fér att vid behov
férsvaga kronan, ndgot som kan ha haft en signaleffekt och ha riktat
forvintningarna mot en vixelkursférsvagning.'*®

Figur 15.1  Svenska kronans nominella vaxelkurs mot euron 1999-2026:2.
Kvartalsgenomsnitt. Forkortad y-axel.
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Kalla: Rikshanken.

'8 Enligt Calmfors (2025, s.14) har Sverige haft ndgot ligre inflation 4n euroomridet perioden
1998-2024. Enligt en analys frin Riksbanken (Seim 2025) ir kronkursen forklarlig med
hinsyn till s3dant som konjunktur och likviditetsstrémmar, men ngon prognos vill man inte
gora.

158 Pressmeddelande 2016-01-04, Delegeringsbeslut om valutainterventioner.
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Olika perioder

Det kan vara virt att se nirmare pd de olika perioderna av fér-
stirkning och férsvagning av kronan (tabell 15.1). Med ledning av
kurvan éver vixelkursen har tta olika perioder av stérre svingningar
1 vixelkursen identifierats. Nir euron inférdes 1999 stirkes kronan
med drygt 9 procent fram till maj 2000. Direfter skedde en kraftig
férsvagning med drygt 17 procent fram till september 2001. Sedan
var kronan under flera &r ritt stabil mellan 9,00 och 9,50 kronor per
euro. Nir den globala finanskrisen brét ut 2007 inleddes dnyo en
kraftig kronférsvagning pd 6ver 18 procent. Den bréts 1 juni 2009
och kronan stirktes fram tills dess att eurokrisen framstod som
dvervunnen i mars 2013. Totalt uppgick kronférstirkningen under
denna period till hela 23 procent. Sedan foljde en flerdrig férsvagning
av kronan fr8n mars 2013 till april 2020 pd 30 procent. Frin april
2020 ull november 2021 stirktes kronan med 8 procent. Direfter
foljde en ny period av férsvagning frdn november 2021 till september
2023, denna ging pd 18 procent. En kronférstirkning startade dir-
efter fram till mars 2026.

Stérre sviangningar med flytande kurs

Jimfér man med de svenska devalveringarna finner man att sving-
ningarna under tiden med flytande vixelkurs har varit stérre. Kronan
devalverades tvd gdnger med 10 procent (1977 och 1981) och en ging
med 16 procent (1982). Med en flytande vixelkurs dr det inte
relevant att tala om “devalvering”, eftersom kursen ir marknads-
bestimd. En annan skillnad ir att med en devalvering kommer kurs-
férindringen momentant, medan férindringarna med en fritt
flytande kurs sker 6ver en lingre tid. Dessutom, med en flytande
vixelkurs kan man inte kontrollera kursrorelserna.

Det ir ett vilkint fenomen att vixelkurser svinger mer dn vad
som kan hirledas frin fundamenta som inflation eller enhetsarbets-
kostnader. En benimning ir the excess volatility puzzle (jfr Flam och
Persson 2024, s. 18f). Man skulle kunna siga att fenomenet ir ett
viktigt skil ull att EU sedan linge har ett valutasamarbete. Den
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svenska kronan ir heller inte extremt volatil, utan monstret kan
observeras dven f6r andra valutor som flyter fritt.'”

Tabell 15.1 Perioder av stérre svangningar i vaxelkursen krona mot euro

Positiva tal innebar forstarkning av kronan, negativa tal férsvagning.
Procentuell férandring i kurs mot euron.

Period av storre svdngning Periodens léngd, Rndring av
manader véxelkurs mot
euron, procent
Period 1: Januari 1999 — maj 2000 17 +9,3
Period 2: Maj 2000 — september 2001 17 -17,4
Period 3: Juli 2007 — juni 2009 24 -18,3
Period 4: Juni 2009 — mars 2013 46 +23,2
Period 5: Mars 2013 — april 2020 84 -30,4
Period 6: April 2020 — november 2021 20 +7,7
Period 7: November 2021 — september 2023 23 -17,9
Period 8: September 2023 — mars 2026 31 +8,0

Kalla: Rikshanken.

Inre marknaden

Svenska foretag som exporterar och importerar pd EU:s inre mark-
nad har siledes behévt hantera stora svingningar i vixelkursen.
Detta kan vara krivande. En kronférsvagning stirker konkurrens-
kraften genom att inkomsterna riknat i svenska kronor blir hégre
och att lénsamheten dirmed okar. En kronforstirkning verkar i
motsatt riktning. Detta dr de kortsiktiga, direkta effekterna. Det
finns andra mekanismer att beakta. En forsvagad vixelkurs okar
inflationen, riskerar att héja [dnekraven och den stirkta konkurrens-
kraften kan dirmed gd forlorad. En kraftig férsvagning av valutan
kan destabilisera ekonomin — det var vad som hinde under 1970- och
1980-talen. En forsvagad vixelkurs minskar trycket pd att effektivi-
sera 1 den konkurrensutsatta ekonomin, och sinker dirmed tillvixt
och vilfird. En forstirkning av vixelkursen verkar 3t andra héllet.
Foretag 1 andra EU-linder som handlar med Sverige miste ocksd
hantera skilda valutor. Foretag i eurolinder har i regel sina kostnader

18 Martin Flodén, tidigare i Riksbankens direktion, konstaterar i en analys i Calmfors (2025)
antologi att den svenska kronans volatilitet inte dr extremt stor jimfoért med andra fritt
flytande valutor. Men han konstaterar ocks3 att bide den nominella och reala vixelkursen for
kronan mot euron har uppvisat en starkare deprecieringstrend dn de andra valutor som han
studerade.
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1 euro och de kan minska valutaeffekterna genom att fakturera i euro
och ha flerdriga prisavtal i euro. Det forefaller som att svenska
exportforetag alltmer fakturerar i1 euro hellre in svenska kronor.

De som ser den oberoende penning- och valutapolitiken som ett
sitt att skydda svensk ekonomi i kristider kan finna att det fungerade
1 6nskad riktning da it-bubblan sprack vdren 2000 och d& den globala
finanskrisen brét ut 2007 — kronan férsvagades. Diremot gick det 8t
motsatt hill under eurokrisen. Andra episoder har inte ndgon given
forklaring. Monstret verkar vara svdrt att forutsiga. Klart dr att med
en flytande vixelkurs har man inte kontroll éver valutans rorelser.

Skulle den inre marknaden 1 praktiken existera om alla medlems-
stater hade flytande vixelkursregimer? Svaret ir med sikerhet nej.
Det vore inte méjligt med en sd djup ekonomisk integration om
valutasvingningar av den for Sverige observerade magnituden skulle
vara det generella ménstret. Konkurrensforutsittningarna skulle
variera starkt, och det skulle fé6rmodligen férekomma anklagelser
om valutamanipulation och illojal konkurrens. Olika slags skyddsit-
girder och handelshinder vore att férvinta EU-linderna emellan.
Nu ir detta en hypotetisk friga eftersom EG/EU har haft ett valuta-
samarbete sedan Bretton Woods och 1 europeisk regi sedan borjan
av 1970-talet.

Att enstaka EU-linder som inte ir sirskilt stora ekonomier har
rorlig vixelkurs ska man kanske inte betrakta som ett hot mot den
inre marknaden. Men, som oftast 1 en gemenskap eller ett samarbete,
bér man nog friga sig om det egna agerandet kan fi bli generell
norm?

Sambandet mellan valutasamarbetet och den inre marknaden ir
ndgot av en sjilvklarhet. I grundférdraget har den Ekonomiska och
finansiella kommittén (finansministrarnas nira medhjilpare, som
statssekreterare) uppgiften att frimja en ekonomisk-politisk sam-
ordning som ir nddvindig for den inre marknaden. Kommittén ska
ocksd overvaka den monetira politiken (penningpolitik och valuta-
politik) i de medlemsstater som inte har infért euron. ECB har éver-
vakande och samordnade uppgifter.'”

1% Artikel 134.1, 4 1 FEUF och artikel 141 i FEUF samt artikel 44 i ECBS-stadgan. Samtidigt
ir det s3 att en medlemsstat med undantag odelat behiller ansvaret for sin monetira politik
(artikel 42.2 i ECBS-stadgan).
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15.3  Full tillgang till inre marknaden trots stora
valutasvangningar

EU-regler om valutapolitik

Exporten har avgdrande betydelse f6r svensk ekonomi och vilfird.
Access till utlindska marknader har alltid vigt tungt i Sveriges inter-
nationella ekonomiska samarbete. Exportintressen motiverade 1 hog
grad svenskt intride i Bretton Woods, EFTA, frihandelsavtalet med
EG, EES-avtalet och EU-medlemskapet. Hur kommer det sig d3 att
det ir mojligt f6r Sverige att ha en s8 pass variabel valutakurs och
samtidigt fullt ut vara delaktig 1 den inre marknaden med alla dess
fordelar? Svaret stdr att finna i reglerna for ERM2, valutapolitiken
och den inre marknaden, som alla ir gynnsamma — eller till och med
generdsa — for Sverige.

Regelverket f6r ERM har en speciell karaktir di det baseras pd en
resolution frin Europeiska ridet.””" Hallningen har sedan linge varit
att den normala kommunitira modellen med en stark roll for
kommissionen inte ska gilla vixelkurssamarbetet, utan dir ir det 1
stillet mellanstatlighet. And3 betraktas ERM som en del av det
gemensamma regelverket. Om deltagandet siger resolutionen om
ERM2:"*

Deltagandet i vixelkursmekanismen kommer att vara frivillige for
medlemsstater utanfor euroomridet. Medlemsstater med undantag kan
dock forvintas ansluta sig till mekanismen.

Det ir siledes inte obligatoriskt att delta 1 ERM2, men det ir
*forvintat”. Forvintan giller medlemsstater med undantag”. I den
kretsen ingick inte Storbritannien, men diremot Sverige, Danmark
och alla andra medlemsstater utanfér euroomridet.'” Att del-
tagandet ir forvintat ir konformt med att alla utom Storbritannien
legalt sett har mélet om att inf6ra euron, och f6r det syftet ir ERM2-
deltagande noédvindigt. Men for att framgdngsrikt kunna delta i
ERM2 behovs makroekonomisk stabilitet som olika medlemsstater

1 Europeiska rddets resolution av den 16 juni 1997. I ERM2-reglerna ingdr dven Avtalet av
den 1 september 1998 mellan ECB och centralbankerna i medlemsstaterna utanfér euro-
omridet avseende operativa forfaranden fér en vixelkursmekanism under etapp tre av den
ekonomiska och monetira unionen.

12 Punkt 1.6 i resolutionen.

19 Att Storbritannien inte ir en medlemsstat med undantag, men att diremot Danmark ska
behandlas som en sidan (i de allra flesta avseenden) framgir av respektive protokoll om opt-
out.
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ndr vid olika tidpunkter. Att Sverige har nitt en tillricklig stabilitet
skulle nog de flesta bedémare anse, men det ir indd inte en rittslig
skyldighet att g8 in 1 ERM2.

I grundfordraget finns f6r medlemsstaterna utanfér euroomridet
en allmint hillen regel om valutapolitiken (artikel 142 1 FEUF):

Varje medlemsstat med undantag ska behandla sin valutapolitik som en
frdga av gemensamt intresse. Dirvid ska medlemsstaterna ta hinsyn till
erfarenheterna frén samarbetet inom ramen {6r vixelkursmekanismen.

Skrivningen har funnits i stort sett likalydande i flera versioner av
grundférdraget. Det ir 3dnyo en regel som inte gillde for
Storbritannien, men diremot giller den for Sverige och vriga med-
lemsstater utanfér euroomridet. Men konkret, vad innebir regeln
om “gemensamt intresse”? For det forsta kan man konstatera att
flera olika slags vixelkursregimer ir tillitna. Fér det andra har det
uttalats att konkurrensdevalveringar inte ir tillitna."” En devalve-
ring ir endast relevant i ndgot slag av fastkursregim. Med en
konkurrensdevalvering menar man 1 princip att en vixelkurs-
justering gir utdver det som behovs for att kompensera for forlorad
konkurrenskraft. Det var just detta som diskussionen om den
svenska 16-procentiga devalveringen 1982 handlade om i IMF:s
granskning — var devalveringen offensiv i meningen att Sverige
forsokte i en orittmitig fordel? Men 1 praktiken kan det vara svirt
att objektivt sl fast att en konkurrensdevalvering har skett.

Sveriges regim med en flytande vixelkurs kan sdledes inte anses
vara oforenlig med EU:s regelverk. Man kanske kan siga att s8 stora
vixelkursfluktuationer som observerats inte dr bra foér den inre
marknadens funktion, men det ir ind4 svirt att siga att de inte skulle
vara tilldtna.

Sveriges lagstiftning om valutapolitiken ger Riksbanken storre
befogenheter in vad ECB har pd detta omrdde. Om Sverige skulle g3
in 1 ERM2 ir det visserligen regeringen som skulle ha sista ordet,
men 1 avsaknad av formellt vixelkurssystem ir det Riksbanken som
helt har befogenheten att gora valutainterventioner och att eventu-
ellt sinda verbala signaler."”” Den hir grizonen mellan formellt
vixelkurssystem och flytande regim ansdgs mycket viktig i férhand-
lingarna 1 Maastricht. I euroomridet giller ett delat ansvar mellan

19 Ekofinrddets rapport den 8 november 2000 och gemensamt uttalande i Aten den 5 april
2003.
195 Paragraf 5.1 i Riksbankslagen.
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regeringar och ECB. Det sker ett samrid mellan ministrarna och
ECB i1 Eurogruppen. Riksbanken kan anvinda valutakursen enbart
som ett penningpolitiskt instrument och lagstiftningen innehéller
inte ndgot mél eller ambition som giller kronans externa virde eller
stillning.

EU-regler om inre marknaden

De ganska 16sliga EU-reglerna om vixelkurspolitik kan jimféras
med vad grundférdraget siger om den inre marknaden. Att "upp-
ritta en inre marknad” dr ett av EU:s mal. En generell regel om den
inre marknaden med fri rérlighet f6r varor, personer, tjinster och
kapital anges 1 artikel 26 i FEUF. Det finns flera rittsliga grunder f6r
olika delar av den inre marknaden. Det finns en gemensam jord-
brukspolitik, férbud mot statliga stéd och mot konkurrens-
begrinsningar av olika slag. Fordragsreglerna om den inre mark-
naden giller lika f6r alla medlemsstater och det finns inte nigon
koppling till valuta. Den inre marknaden har inte nigra regler som
begrinsar réstritten till eurolinderna.'”

Sverige ir fullt ut pd lika fot med &vriga medlemsstater pd den
inre marknaden.

Sverige har ett flerdrigt och betydande bytesbalansoverskott. I
vilken min det beror pa kronférsvagningen ir en friga som kriver
mer ingdende analys dn vad som har foretagits hir. Det kan ricka
med att konstatera att det inte finns valutavillkor pd den inre
marknaden och att grundfordraget skyddar svensk utrikeshandel
med eurozonen och $vriga medlemsstater.

19 T det avtalsutkast som forhandlades fram 2016 infér Storbritanniens folkomrdstning om
Brexit var de brittiska farh8gorna om den inre marknaden ett framtridande tema.
Storbritannien befarade att eurolinderna skulle g& samman och résta emot brittiska intressen
pd finansmarknadsomridet — visentligt med tanke pd Londons stillning som globalt finans-
centrum. Avtalsutkastet innehéll komplicerade regler som skulle skydda brittiska intressen.
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DEL Ill: SVERIGES MOJLIGA
VAG TILL EURON






16 Process for att infOra euron i
Sverige

16.1 Hallpunkter

En mojlig vig till euron for Sverige kan delas in i fyra slag av
processer:

1. Ekonomisk — gi in 1 ERM2.
2. Rittslig — anpassa lagstiftning.
3. Praktisk — 6vergdngsplan.

4. Politisk — godkinna nationellt att inféra euron.

Var och en av dessa delprocesser rymmer moment av varierande
svarighetsgrad. Det finns ett antal hillpunkter att f6rhilla sig till, se
faktaruta. Intride 1 Bankunionen ska ske senast samtidigt med
ERM2-intridet, och detta forutsitter en ansdkan ungefir ett dr 1
forvig. Enligt etablerad praxis ligger kommissionen och ECB fram
sina konvergensrapporter i juni (mgjligen i maj) &ret innan euron
inférs som valuta. Kommissionens rapport tfoljs vid en positiv
bedémning av ett forslag. Direfter tas beslut 1 EU:s rdd i juni och
juli. Europeiska rddet hiller en overliggning vid sitt juniméte.
Viktiga héllpunkter ir dven valet till riksdagen 2030 och valet till
Europaparlamentet 2029.

Den praktiska delen handlar om olika slag av férberedelser i sam-
hillet for att byta valuta. De giller sddant som att producera mynt,
forbereda sedelutbyte, dndra lagar med belopp i kronor, férbereda
den offentliga sektorn och den finansiella sektorn och att se till att
medborgare och foretag dr informerade.
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Faktaruta: Hillpunkter i en process for att inféra euron.

e ERM2-deltagande tv3 &r (vir till vir). Avsiktsforklaring cirka
ett dr innan.

e Intride i Bankunionen senast samtidigt med ERM2. Anstkan
cirka ett 4r i forvig.

e Lagstiftning om Bankunionen maste ha tritt i kraft innan
intridet 1 ERM2/ Bankunionen.

o Konvergensrapporter liggs fram 1 maj/juni, reguljirt vartannat
ir, men kan ske nirsomhelst pa begiran.

e Beslut tas i EU:s rid (Ekofin) i juni och juli. Overliggningar i
Europeiska ridet 1 juni. Europaparlamentet ska yttra sig.

e Lagstiftning om Riksbanken méste indras (vanlig lag och
troligen dven grundlag).

e Andringar i grundlagen miste goras i tv riksdagsbeslut med
mellanliggande val tll riksdagen.

e Val till Europaparlamentet 2029.
e Val till riksdagen 2030.

e Euron inférs enligt etablerad praxis den 1 januari.

16.2 Processen i oversikt

I tabell 16.1 anges tvd tinkbara processer for att inféra euron i
Sverige. Den snabbaste tinkbara tidplanen med beslut 1 riksdagen
skulle innebira att euron inférs den 1 januari 2032. Den alternativa
tidplanen med folkomréstning i september 2030 skulle innebira att
euron inférs den 1 januari 2034. Det handlar siledes hur som helst
om en flerdrig process.

Intridet 1 ERM2 bor av bide ekonomiska och politiska skl
foregds av ett klart politiskt stillningstagande om att inféra euron.

I den forsta av de angivna tidplanerna forutsitts att det politiska
beslutet tas i riksdagen, inte genom en ny folkomrostning. Olika
moment 1 en politisk process infér ett stillningstagande 1 riksdagen
ir tinkbara.
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En restriktion att ha 1 minnet ir att dndring i grundlagen av allt
att doma behovs for att lagstiftningen om Riksbanken ska god-
kinnas 1 konvergensprévningen. Tvd likalydande beslut i riksdagen
med ett allmint val emellan fordras. Det forsta av dessa beslut tas
med enkel majoritet, medan det andra beslutet férvintas kriva 2/3
majoritet.”” Vid det férsta beslutet kan en tiondel av riksdagens
ledamoter yrka pd folkomrostning (beslutande) som fordrar att
minst en tredjedel av ledaméterna godkinner yrkandet.

En annan restriktion giller lagstiftning for att mojliggéra del-
tagande 1 Bankunionen. Denna lagstiftning mdste ha trict 1 kraft
innan ECB kan bevilja ett deltagande 1 Bankunionen, och det 1 sin
tur ir nédvindigt for att gd in 1 ERM2. Det ir férmodligen inte
sirskilt komplicerat att gora lagindringarna som behovs, men lag-
stiftningsprocessen innefattar steg som tar sin tid. Arbetet med
lagstiftning om Riksbanken och Bankunionen i form av utredning
skulle kunna starta utan ett politiskt beslut om euron eftersom det
inte ror sig om politiskt signifikanta steg som dessutom ir reversibla.

I foljande kapitel fors nirmare resonemang om de olika del-
processerna.

17 Riksdagen forvintas besluta om indring i regeringsformen efter valet 2026. Andringen
avser paragraf 8.14 i regeringsformen (prop. 2024/25:165).

219



Process for att inféra euron i Sverige € 2026:6 volym 1

Tabell 16.1 Tva mojliga processer for att inféra euron som valuta i Sverige

A. BESLUT | RIKSDAGEN 2029 (SNABBAST MOJLIGA PROCESS)

fr

htgird

2027

- Utredning om lagforslag for Bankunionen m.m.

- Utredning om &ndring av lagstiftningen om Riksbanken.

- Interna processer i riksdagens partier.

- Parlamentarisk utredning om att inféra euron som valuta tillsétts.

2028

- Betdnkande fran utredning om att infora euron som valuta.
- Senast maj: Ansokan om att gd med i Bankunionen.
- Senast maj: Annonsering av avsikt att g& in i ERM2.

2029

- 1 januari: Lagstiftning om Bankunionen trader i kraft.

- Stallningstagande i riksdagen om politisk avsikt att infora euron.
- Senast maj: Intrdde i ERM2.

- Senast maj: Intrdde i Bankunionen (efter beslut i ECB).

- Juni: Val till Europaparlamentet.

- Overgangsplan, arbete inleds (senast).

2030

- | bérjan av aret: Proposition och riksdagsbeslut om ny lagstiftning om Riksbanken,
inkl. forsta beslut (enkel majoritet) om &ndringar i grundlag.

- September: Allmént val till riksdagen.
- Slutet av aret: Andra beslut (2/3 majoritet) om andringar i grundlag.
- Overgdngsplan laggs fram (delrapporter tidigare).

2031

- 1 januari: Ny lagstiftning om Riksbanken trader i kraft.
- Maj/juni: Konvergensrapporter fran kommissionen och ECB.

- Juni/juli: Beslut i Ekofinrddet att upphava undantag och om omrékningskurs. Over-
laggning i Europeiska radet. Yttrande av EP.

2032

1 januari: Euron infgrs som valuta.
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B. FOLKOMROSTNING 2030

Ar  Atgard
2027 - Utredning om lagforslag fér Bankunionen m.m.

- Utredning om &ndring av lagstiftningen om Riksbanken.

- Interna processer i riksdagens partier.

- Parlamentarisk utredning om att inféra euron som valuta tillsétts.
2028 - Betankande fran utredning om att infdra euron som valuta (alt. 2029).
2029 - Juni: Val till Europaparlamentet.
- Overgangsplan, arbete inleds (senast).

2030 - | borjan av aret: Proposition och riksdagsbeslut om ny lagstiftning om Riksbhanken,
inkl. forsta beslut (enkel majoritet) om &ndringar i grundlag.

- Proposition och riksdagsbeslut om lagstiftning om Bankunionen.
- Senast maj: Ansokan om att g& med i Bankunionen.
- Senast maj: Annonsering av avsikt att gé in i ERM2.
- September: Allmént val till riksdagen.
- September: Folkomrdstning om euron.
- Slutet av aret: Andra beslut (2/3 majoritet) om andringar av grundlag.
2031 -1 januari: Ny lagstiftning om Riksbanken trader i kraft.
- 1 januari: Lagstiftning om Bankunionen trader i kraft.
- Senast maj: Intrade i ERM2.
- Senast maj: Intrade i Bankunionen (efter beslut i ECB).
2032 - Overgangsplan |4ggs fram (delrapporter tidigare).
2033 - Maj/juni: Konvergensrapporter fran kommissionen och ECB.

:Juni/juli: Beslut i Ekofinradet om att upphava undantag och om omrakningskurs.
Overlaggning i Europeiska radet. Yttrande av EP.

2034 -1 januari: Euron infors som valuta.
Kalla: Forfattarens analys.
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17 Ekonomisk process: ERM?2 |
fokus

Konvergenskriterierna fér prisstabilitet, offentliga finanser och
langa rintor bér med fortsatt — och sedan linge gillande —
ekonomisk-politiska inriktning g bra att klara for Sverige. Inte
heller de 6vriga omstindigheter som ska granskas av kommissionen
och ECB bor féranleda problem. P4 s vis har Sverige redan klarat av
det verkligt svira: prisstabilitet, sunda offentliga finanser,"® fér-
troende fér ekonomin. Aterstar s§ ERM2.'”

Det ir ingen liten sak att byta valutaregim. Vad innebir bytet?
Skulle det vara svart f6r Sverige att delta 1 ERM2?

17.1 Regler, villkor och konvergensprévning for ERM2

Reglerna for ERM2 finns i en resolution frin Europeiska ridet och 1
ett avtal mellan ECB och centralbankerna utanfér eurozonen, diri-
bland Riksbanken. ERM2 har utformats med ledning av erfaren-
heterna frin ERM, inte minst ERM-krisen 1992-93.

ERM2 ir centrerat pd euron. Det giller att hilla en riktkurs
mellan euron och kronan. ECB med sina stora resurser stdr bakom

en vald centralkurs 1 ERM2.

1% Underskottet i de offentliga finanserna ligger dock i skrivande stund inte lingt frin
referensvirdet 3 procent av BNP.

19 Tidigare riksbankschef Stefan Ingves diskuterar i ett kapitel i Calmfors (2025) antologi
olika frigor om processen for att inféra euron.
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Bandbredd

Som standard giller en vid bandbredd pd +/- 15 procent.”® Den
bandbredden har 6vertagits frin det tidigare ERM. Tanken ir allts3
att det inte ska finnas sniva bandgrinser att spekulera mot. Vid
konvergensbedémningen tilldts dock inte sd stora kursfluktuationer
att hela bandbredden utnyttjas. Exakt hur stor variation som tilldts
ir inte definierat. Tidigare sades att den gamla bandbredden +/-
2,25 procent skulle gilla som riktmirke (fastin dessa grinser kunde
f3 overskridas). Men det giller inte lingre. I aktuella konvergens-
rapporter anges inte i siffror ndgon tolerabel bandbredd.*®" Men
grundtanken ir att vixelkursen ska hélla sig nira centralkursen och
att l8ngt ifrdn hela den formella bandbredden ska utnyttjas. Ibland
framstills ERM/ERM2 efter krisen 1992-93 som ett system med
flytande vixelkurser, men det ir ett missforstind.

I konvergensbedémningen undersoks om det har varit ”spin-
ningar” i ERM2. Sidana kan ta sig uttryck 1 behov av att férsvara
vixelkursen med stora valutainterventioner eller héga styrrintor.
ERM2 har en ultrakort kreditmekanism (tre ménader), som innebir
att kapaciteten att gora valutainterventioner kan héjas i princip
obegrinsat genom att ldna euro i ECB.** Ett annat sitt att férsvara
vixelkursen ir foértroendeskapande ekonomisk-politiska tgirder,
som exempelvis forstirkningar av de offentliga finanserna eller
dtgirder for att dimpa pris- och lonedkningar. Sidana dtgirder
ingick 1 kronforsvaret 1 bérjan av 1990-talet, men det ir svért att se
att Sverige 1 dagens lige skulle ha behov av s3dant.

2 Det finns en mojlighet till smalare band i ERM2 som Danmark var angeligen om och som
landet utnyttjar. Det innebir att Danmark har en bandbredd pd +/- 2,25 procent mot euron.
I praktiken styr Danmark mot en dnnu mindre variation i vixelkursen mot euron. Det klargdrs
1 ERM2-resolutionen att smalare bandbredd inte ir ett villkor for att klara vixelkurskriteriet.
Smalare band kan etableras pd begiran av berort land men de méste godkinnas kollektivt
(ERM-resolutionen, punkt 2.4). ECB pétar sig i ett sidant fall interventionsférpliktelse vid
den smala bandgrinsen, och dirfor kan smala band inte sittas utan ECB:s godkidnnande. Det
har klargjorts av Ekofinministrarna att currency boards (sedelfond) som Estland, Litauen och
Bulgarien har haft, kan vara kompatibla med ERM2 och att d4 ha ett smalt band som dock inte
innebidr ndgon interventionsférpliktelse f6r ECB (Common statement on acceding countries
and ERM2, Athens 5 april 2003).

2! Man kan jimféra tolkningen av vixelkurskriteriet i konvergensrapporterna frdn 2000
respektive 2026. Kommissionen gjorde 2000 en referens till bandet pd +/- 2,25 procent. Det
gjorde dven ECB, som dock sade att i utvirderingen skulle centralkursen vara ”nira” central-
kursen, utan att ange en siffra. I rapporterna 2026 gor varken kommissionen eller ECB
referens till de gamla smala banden.

22 Kreditmekanismen anges i artikel 6 i centralbanksavtalet.
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Reglerna i ERM2 siger att dven ECB ska ingripa med 1 princip
obegrinsade och automatiska interventioner vid bandgrinserna, det
vill siga +/— 15 procent riknat frén centralkursen.”” Men innan
vixelkursen har avvikit s3 lingt kan man rikna med att vissa saker
har intriffat. En sak dr att berort land, det vill siga Sverige 1 detta fall,
har forsokt férsvara vixelkursen med interventioner (kopa eller silja
kronor) eller pd annat sitt (styrrinta, ekonomisk politik). Men — och
det dr viktigt — iven ECB f6rvintas att hjilpa till. Det kan ske genom
interventioner innanfér bandgrinserna. ECB:s skyldigheter 1 det
avseendet diskuterades en hel del d& reglerna f6r ERM2 férhand-
lades. ECB ville ha s 16st dtagande som mjligt. Nu siger reglerna
bara att ECB och deltagande nationella centralbanker kan komma
overens om samordnade interventioner innanfér bandgrinserna, det
vill siga att mojligheten finns.*** Arrangemanget skapar indi en
situation dir eventuella spekulanter miste kalkylera med mojlig-
heten att de f8r ECB:s resurser emot sig. En annan sak som kan ha
hint innan vixelkursen ndr bandgrinsen ir att centralkursen dndras.
Om marknadskursen avviker mycket uppdt eller nedit frin central-
kursen kan ECB eller deltagande land (Sverige) initiera en dndring
av centralkursen.

Centralkursen

Hur sitts di centralkursen? Detta dr uppenbarligen ett viktigt
beslut. Vixelkursen ir ett pris som paverkar ekonomin p3 flera olika
sitt. I reglerna f6r ERM2 anges inte ndgon metod for att rikna fram
centralkursen, och det finns inte heller informellt ndgon &verens-
kommen metod. Erfarenhetsmissigt har centralkursen satts nira
marknadskursen, men naturligtvis kan marknadskursen pdverkas av
férvintningar infor intridet 1 ERM2. Det kan finnas argument f6r
sdvil en svag som en stark kurs. En svag kurs frimjar konkurrens-
kraften, den ger en stimulans till ekonomin och den kan vara littare
att hdlla. Den kan samtidigt innebira risk for inflation. En svag kurs
kan missgynna andra EU-linder p& den inre marknaden. En stark

251 reglerna f6r ERM2 ges ECB eller deltagande centralbank ritt att avbryta interventionerna

vid bandgrinserna om det skulle hota prisstabilitetsmalet. Det ir en formalisering av den ritt
som den tyska regeringen underhand gav till Bundesbank i ett brev till divarande chefen for
Bundesbank, Emminger, 1 samband med starten av EMS/ERM 1978-79.

2% Artikel 4 i centralbanksavtalet.
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kurs verkar 1 motsatt riktning. En alltfor stark kurs kan bli svarare
att hdlla. Alla parter bor dock ha intresse av en centralkurs som ir
hillbar och ekonomiskt rimlig, men det kan vara svirt att objektivt
avgdra vad som ir en rimlig centralkurs f6r Sverige mot bakgrund av
att kronans vixelkurs har varierat s3 pass mycket.

I den ERM2-f6rhandling som sitter centralkursen kommer del-
tagarna att ha stdndpunkter om vad som ir rimlig centralkurs.
Sirskilt viktiga kan man férmoda att ECB och de stora linderna
kommer att vara, liksom berort land, det vill siga i detta fall Sverige.
Iintervjuer pd ECB genomférda av frfattaren framkom att analyser
av jimviktsvixelkurs kommer att finnas som underlag for ECB:s
forhandlare. Sddana analyser dr dock inte nigon exakt vetenskap.
Kronan har varit volatil, och om den ir volatil ocksa infér ett intride
1 ERM2 kan detta vara komplicerande f6r analysen. Om kronkursen
diremot har varit nigorlunda stabil infor intridet blir det littare att
sitta centralkursen. De finansiella marknaderna lir noga lyssna pd
eventuella signaler frin regering och Riksbank.

Centralkursen ir viktig ocksd med tanke pd etablerad praxis for
hur omrikningskursen mot euron sitts. Nir EMU:s tredje etapp
skulle starta 1999 var det en viss osikerhet om hur slutfasen skulle
¢d till och om det kunde bli valutaspekulationer infér eurons start
den 1 januari 1999. Den modell som 6verenskoms innebar helt
enkelt att 6verta centralkursen 1 ERM/ERM2, vilket har visat sig
fungera mycket vil.*® Valet av centralkurs i ERM2 har dirmed ling-
siktiga konsekvenser. Samtidigt dr det s att konvergensprévningen
kan ge godkint 4ven om centralkursen justeras under tiden 1 ERM2.
Om det finns tendenser till f6rstirkning av marknadskursen kan en
ny och starkare centralkurs sittas. S3 har skett 1t ERM/ERM2 fér
Irland, Grekland och Slovakien. Teoretiskt bor det vara méjligt dven
med en svagare kurs, om ECB tar initiativet.”” Diremot fir inte
berort land (Sverige) pd eget initiativ devalvera centralkursen.

Valet av centralkurs skulle sdledes bli ett viktigt steg f6r Sverige
vid en anslutning till ERM2. Sveriges lag om valutapolitik siger att
det ir regeringen som beslutar om deltagande i ett formellt vixel-
kurssystem, och att det dr regeringen som beslutar om centralkurs

2% Modellen utvecklades av Begg m.fl. (1997).

2% T artikel 3 i protokoll 13 om konvergenskriterierna sigs ”Sirskilt ska medlemsstaten inte pd
eget initiativ ha devalverat sin valutas bilaterala centralkurs i férhillande till euron under denna
period.” Hittills finns 1 ERM2 inte nigot exempel pd att en medlemsstat har devalverat
centralkursen mot euro.
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och bandbredd efter att Riksbanken har fitt limna synpunkter.
Besluten om vixelkurssystem, bandbredd och centralkurs miste vara
forenliga med prisstabilitetsmélet, nigot som talar emot en alltfor
svag kurs. Riksbanken deltar i métet 1 EU dir beslut tas om intride
och villkor fér ERM2 och har ritt att yttra sig sjilvstindigt och att
rosta.”” Efter intridet dligger det Riksbanken att tillimpa ERM2,
tillsammans med ECB.

Beslutsfattande

En viktig sak 1 ERM2 jimfért med en ensidig peg, som Sverige har
haft tidigare 1 olika variationer, ir alltsd att ERM2 ir ett dmsesidigt
system. ECB har ett dtagande att forsvara en centralkurs och ECB
deltar 1 beslutet att faststilla centralkursen och dr dirmed delaktig 1
det. Beslutsregeln ir mutual agreement (6msesidig Overens-
kommelse), det vill siga att alla behéver vara éverens.”® ECB
kommer sdledes att st bakom valet av centralkurs. ECB har tillging
till 1 princip obegrinsad volym euro for att frsvara en centralkurs.
Sverige ir en liten ekonomi 1 relation till eurozonen. Penning-
mingden i Sverige mitt med det bredare mittet M3 uppgir till i
storleksordningen knappa 3 procent av den i eurozonen.*”

I beslut om intride, centralkurs och andra villkor deltar med
rostritt regering och centralbank i intridande land (Sverige), ECB,
finansministrarna 1 eurozonen samt finansministern och central-
banken i linder som deltar i ERM2 (i dagsliget Danmark).
Finansministrar och centralbanker frin medlemsstater som inte
deltar 1 ERM2 fir ocks3 delta i motet, men de har inte réstritt.
Kommissionen ska delta i processen, men den har inte rostritt och
inte forslagsritt utan den fungerar mer som ett sekretariat och den
besitter viktig expertis. En medlemsstat har ritten att delta i ERM2,
men 1 praktiken krivs godkinnande av alla parter med réstritt.

27 T praktiken ir det svirt att férestilla sig annat 4n att regeringen och Riksbanken har sam-
ordnat sina stdndpunkter.

28 Beslutsregeln kan férstds mot bakgrund av att ERM2 ir ett dmsesidigt arrangemang dir
bide berdrd medlemsstat och ECB tar pd sig forpliktelser.

2% Det finns olika métt pd penningmingden. Mittet M3 innefattar sedlar och mynt, medel pd
bankkonton samt andra kortfristiga och littdtkomliga finansiella tillgdngar.
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Erfarenbeter och villkor

Nir man bedémer om Sverige skulle klara av att delta 1 ERM2 ir det
mer relevant att se pd erfarenheterna frin de tio medlemsstater som
hittills har deltagit i ERM2 4n de diliga erfarenheterna fran tidigare
svenska fastkursregimer. Féljande tio medlemsstater har deltagit i
ERM2 pi vigen mot euron (utéver Danmark): Grekland, Cypern,
Malta, Estland, Lettland, Litauen, Slovenien, Slovakien, Kroatien
och Bulgarien.”" De ir alla mindre avancerade ekonomier in Sverige
och de har en kortare period av makroekonomisk stabilitet bakom
sig. Forutsatt att Sverige fortsitter att ha prisstabilitet, starka
offentliga finanser, fungerande l6nebildning, en stabil finansiell
sektor och andra sunda ekonomiska fundamenta ir det svirt att
forestilla sig att deltagandet 1 ERM2 skulle vara problematiskt for
Sverige, givet en rimlig centralkurs och politisk uppbackning fér
EMU-processen. ERM2-linderna i Central- och Osteuropa har haft
stora infldden av kapital efter sitt intride 1 mekanismen, frimst 1
form av bankkrediter, men det dr tveksamt om en parallell till Sverige
kan dras i det avseendet.”"!

En visentlig konsekvens av att delta i ERM2 ir att den penning-
politiska sjilvstindigheten 1 praktiken upphér. Sveriges Riksbank
kommer visserligen att fortsitta att ta egna beslut om penning-
politiken och den penningpolitiska befogenheten ligger formellt helt
och hillet kvar hos Riksbanken. Med fastkursengagemanget mot
euron ir det dock svirt att alls avvika frén ECB:s penningpolitik. Nu
har det visat sig att Riksbanken i1 praktiken har f6ljt ECB nira, si
skillnaden skulle nog inte bli sirskilt stor. Man bér dock férvinta att
Riksbankens penningpolitiska beslut bade i tid och nivd kommer att
nira folja ECB. Det underlittar att Riksbanken och ECB numera har

samma inflationsmal.

17.2 ERM-intradet
Hur gir det d& i praktiken till att gd in 1 ERM2?

219Fstland, Litauen och Bulgarien deltog i ERM2 genom fortsittning pa sina existerande sedel-
fondsarrangemang. En sedelfond (cu#rrency board) innebir 1 princip att hela penningmingden
backas upp av hrdvaluta. Fér svensk del dr dessa tre linders exempel inte relevanta.

2! En genomging av frimst Kroatiens och Bulgariens erfarenheter finns i Dorrucci m.fl.
(2020).

228



€ 2026:6 volym 1 Ekonomisk process: ERM2 i fokus

Bankunionen nytt villkor

Fran det att Bulgarien 2018 offentligt klargjorde sin avsikt att delta
1 ERM2 har en ny process f6r ERM2-intride etablerats. Den baseras
pd det faktum att det ir nya medlemsstater som vintas intrida i
ERM2, och de har en férhistoria av svaga institutioner, korruption
och outvecklad finansiell sektor, med mera. En annan bakgrund ir
att Bankunionen har tillkommit som ny komponent i EMU. Den
nya proceduren innebir att en medlemsstat ocksd ska g& in i
Bankunionen senast vid tidpunkten f6r ERM2-intride. Det i sin tur
innebir en ansékan om Bankunionen ungefir ett &r innan ERM2-
intridet. Dessutom vintas landet 1 friga gora ett antal dtaganden i
forvig, som 6verenskoms i dialog med kommissionen och ECB.*"?
Aven om proceduren inte har utformats med tanke pa en avancerad
ekonomi som Sverige, bor man utgd frén att den skulle gilla dven
Sverige eftersom det idr klart utsagt att den ska tillimpas pd alla
medlemsstater som framdeles énskar att delta i ERM2.

Ungefir ett &r 1 f6rvig skulle Sverige behova formellt klargéra sin
avsikt att gd in 1 ERM2 och samtidigt sinda in en ansékan till ECB
om att delta 1 Bankunionen. Sverige skulle ocksd vid detta tillfille
behéva gora ett antal dtaganden i foérvig. Det som féregings-
exemplen Bulgarien och Kroatien gjorde handlade mest om den
finansiella sektorn. Denna ir i svensk ekonomi mycket annorlunda
jamfort med de linderna. Atagandena kan kanske bli i formen
Sverige &tar sig att fortsitta med ...”, det vill siga att det inte i ndgon
storre utstrickning skulle handla om ny eller dndrad politik.
Atagandena skulle utvecklas i dialog med kommissionen och ECB,
och denna dialog behéver foretas 1 god tid innan det formella
beskedet om avsikten att delta i ERM2.2"

Intréide pd vdren senast

I konvergensrapporterna preciseras en granskningsperiod p& minst
tvd 4r for att bedoma deltagandet 1 ERM2. Eftersom rapporterna
enligt praxis kommer runt den 1 juni brukar granskningsperioden

12 Den nya proceduren beskrivs i kommissionens Konvergensrapporter 2020, s. 35f, 2022, s.

471, 2026 5.35f och 1 Statement on Bulgaria’s path towards ERM II participation (12.7.2018).
213 Detta bekriftades i forfattarens intervjuer i kommissionen och ECB.
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avslutas i maj.”"* Intridet i ERM2 skulle siledes behéva ske senast i
maj minad.’"

Det ir berérd medlemsstat, det vill siga Sverige, som tar
initiativet till etct méte med den beslutande ERM-kretsen. Praxis ir
att det ir ett extraordinirt moéte med endast ERM-intridet pd dag-
ordningen. Métet kan dga rum i personkretsen av Eurogruppens
arbetsgrupp (EWG, niv statssekreterare), som kan agera med full-
makt frin ministrar och centralbankschefer. Métet kan dven dga rum
1 samband med ett Eurogruppsméte, pd nivdn finansministrar och
centralbankschefer.

Efter motet utfirdas en kommuniké som kungor deltagandet i
ERM2, centralkursen (med sex siffrors noggrannhet) och band-
bredden (4/- 15 procent). Dessutom ir att vinta ett antal ytter-
ligare dtaganden, som kanske 1 Sveriges fall dter skulle vara mest 1
formen "fortsitta med att ...”.

Direfter ir saken klar, och det ir Riksbankens och ECB:s ansvar
att tillimpa ERM2 i enlighet med centralbanksavtalet. ECB:s
Allminna rdd, dir dven riksbankschefen har plats, har till uppgift att
*$vervaka vixelkursmekanismens funktion”.

21* Konvergensrapporterna kommer senare i juni om inget land ir aktuellt fér att inféra euron.

215 Ttalien och Finland hade p3 sin tid ndgot kortare granskningsperioder, men det forefaller

inte finnas skil idag att efterstriva en kortare period som endast skulle handla om ett fital
.

ménader.
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Betydande rittsliga anpassningar skulle behovas f6r att Sverige ska
beddmas vara kvalificerat for att inféra euron. De giller framfor alle
lagstiftningen om Riksbanken (legal konvergens) och Bankunionen.
ESM-férdraget maste ratificeras.

18.1 Riksbanken

Av kapitel 13 om legal konvergens framgick att kommissionen och
ECB i sina samtliga konvergensrapporter om Sverige har pdtalat en
rad brister 1 lagstiftningen om Riksbanken, dven efter de senaste
storre dndringarna som tridde 1 kraft 2023. Fér att Sverige ska god-
kinnas i1 konvergensprévningen miste lagstiftningen dndras. Det ir
inte givet att indringarna 1 detalj méste goras enligt de synpunkter
som EU-institutionerna framfért, men det ir alldeles klart att
indringar ir nodvindiga. Behovet av dndringar giller tydligt vanlig
lag, frimst Riksbankslagen. Det ir troligt att behovet av indring
dven innefattar grundlag.

Vanlig lag

Svensk lagstiftningsprocess regleras i grundlag och innebir i princip
foljande steg for vanlig lag:

1. Kommitté/ utredare tillsitts och direktiv beslutas.”*
2. Utredningsbetinkande med lagforslag.
3. Remiss (inkl. ECB i detta fall).

216 En utredning kan utféras i olika former. Det kan vara en kommitté med foretridare for
riksdagspartierna eller med experter. Det kan dven vara en ensamutredare. Utredning kan dven
utforas internt i Regeringskansliet.
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. Utarbetande av remiss till Lagrddet som yttrar sig.

4

5. Proposition till riksdagen.

6. Beslut i riksdagen efter behandling i utskott.
7

. Ny lagstiftning trider 1 kraft.

Tidsdtgdngen kan variera och bero pd hur komplicerad frigan ir,
men tvi ir, mer eller mindre, kan det ta.

Andrad lagstiftning om Riksbanken maste ha tritt i kraft innan
konvergensprévningen. Det duger inte att det finns foérslag i
proposition eller beslut i riksdagen.

Arbete for att korrigera brister 1 éverensstimmelsen med EU-
ritten kan inledas utan ett politiskt stillningstagande om euron.
Utredning, remiss, Lagridsremiss och propositionsarbete kan
utféras utan ett sidant politiskt mandat. Innan ny lag har trite 1 kraft
finns det mojlighet att reversera processen. Det handlar dock om att
uppfylla skyldigheter som giller med eller utan euron. Dirfér dr det
en hel del som talar for att lagstiftningsprocessen genomférs utan
ett sidant politiskt stillningstagande till att inféra euron.

Grundlag

I det troliga fallet att det blir nédvindigt med dndringar i regerings-
formen (grundlagen) giller sirskilda beslutsregler. De kan ha
betydande inverkan p& hela processen, sirskilt d& indringar i
regeringsformen trider i kraft efter valet 2026.”'" I ett forsta beslut
av forslag till grundlagsindringar beslutar riksdagen med enkel
majoritet. Men 1 ett andra beslut fordras enligt de nya reglerna 2/3
majoritet.

Dirull giller att 1/10 av riksdagens ledamoter vid forsta beslutet
kan yrka pd en folkomrdstning om grundlagsindringarna. Det
ricker att 1/3 av ledamoterna i riksdagen godkinner yrkandet for att
det ska bli en beslutande folkomréstning samma dag som det all-
minna valet. Sverige har aldrig haft en nationell beslutande folkom-
rostning. Regeln om mojlig beslutande folkomréstning ir att

27 Andringarna féreslis i prop. 2024/25:165 och avser regeringsformen 8:14, som godkindes
1 ett forsta beslut viren 2026. Regeln om folkomrdstning finns 1 den befintliga regerings-
formen 8:16.
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betrakta som inrittad for att ge motiv till att séka bred politisk
uppslutning i férfattningsfrigor.”"*

En beslutande folkomréstning skulle sdledes gilla indringarna i
regeringsformen, inte frdgan om att inféra euron. I praktiken skulle
dock en sidan folkomréstning troligen uppfattas som ett tillfille att
stoppa ett inférande av euron, eftersom ett nej sannolikt skulle
innebira att Sverige inte godkinns i en konvergensprévning.

Det ir svirt att forutsidga vad riksdagens partier kommer att ha
for stdndpunkter di det senare kan blir aktuellt med dndringar av
regeringsformens skrivningar om Riksbanken. Om man ska déma av
situationen 1 skrivande stund kan det finnas en tillricklig opinion 1
riksdagen for att i igenom en beslutande folkomrdstning eller att 1
ett andra beslut underkinna en dndring 1 regeringsformen. Samtidigt
ir det sd att den aktuella grundlagsindringen giller en rittslig f6r-
pliktelse som Sverige har med eller utan euron.

18.2 Bankunionen

Bankunionen har idag tvd grenar. Tillsynsmekanismen bestir av
gemensam tillsyn 1 ECB. ECB skulle utéva direkt tillsyn 6ver de
storsta bankerna 1 Sverige, det vill siga Handelsbanken, SEB och
Swedbank.””” For &vriga banker utdvas tillsynen av nationella
myndigheter. Den andra grenen ir resolutionsmekanismen, med en
gemensam myndighet 1 Resolutionsnimnden. I mekanismen ingdr
tvd finansieringsordningar: Resolutionsfonden (baserad pi ett
mellanstatligt férdrag) och den finansiella sikerhetsmekanismen
("backstop”, baserad pd ett dndrat ESM-férdrag) som i skrivande
stund inte har tritt 1 kraft. Som en bas f6ér verksamheten 1 Bank-
unionen finns en rittslig reglering (Single Rulebook) som i stor
utstrickning ir gemensam for samtliga medlemsstater (EU27).
Sedan ling tid pdgir diskussioner och férhandlingar om en
utveckling av Bankunionen, kanske med en gemensam insittnings-
garanti som tredje gren. Ett tvisteimne dr vilken grad av risk-

218 Nationalencyklopedins artikel om folkomréstning.

2 Den fjirde storbanken Nordea har valt att flytta moderbolaget till Helsingfors med
motiveringen att det skulle ge lika och bittre konkurrensférutsittningar att lyda under
Bankunionens regler och att ha ECB som tillsynsmyndighet. Flytten effektuerades 2018.
Nordea har en systemviktig filial i Sverige. Information om flytten finns pi Nordeas webbsida.
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reduktion 1 den finansiella sektorn som behéver ha nitts for att
ytterligare gemensamma dtaganden kan komma i friga.*”

Ndra samarbete

Bankunionen ir obligatorisk for eurolinderna. Ovriga medlems-
stater har mojlighet att delta genom att uppritta “nira samarbete”
med ECB. De rittsliga férutsittningarna skiljer sig 3t pa sd vis att
ECB:s rittsakter endast ir bindande fér eurolinderna. Ovriga
medlemsstater som 6nskar delta i Bankunionen méste dirfér anpassa
sin nationella lagstiftning s3 att deras berérda myndigheter kan bli
bundna av beslut som fattas inom ECB genom Tillsynsnimnden och
1 Resolutionsnimnden. I Sveriges fall skulle det handla om
Finansinspektionen och Riksgilden.

En offentlig utredning (Bankunionsutredningen, SOU 2019:52)
har gjort en utférlig genomging av vad ett deltagande 1 Bankunionen
skulle innebira foér Sverige. I utredningens uppdrag ingick inte att
utarbeta forslag till lagstiftning. Sidana forslag dterstdr sdledes att ta
fram. Utredningen gjorde dock en 6versiktlig analys av behovet av
lagindringar. Det konstaterades att dndringar av grundlag inte
behévs. Lagstiftning som antogs 1 samband med att regelverken om
krishantering och kapitaltickning inférdes 1 svensk ritt skulle
behova dndras. Utredningens kalkyl var att lagstiftningsarbetet
skulle kriva 14 till 24 manader fram till proposition.!

”Nira samarbete”, som den juridiska termen fér deltagande 1
Bankunionen skulle lyda for Sverige, dr inte definitivt. Det finns
regler om hur ett nira samarbete avbryts, och de innefattar svirig-
heter som eventuellt kan félja av att icke-eurolinder inte fullt ut
deltar 1 ECB:s beslutsstrukturer. Bankunionsutredningen bedémde
ind3 att Sverige skulle kunna delta pd likvirdiga villkor i Tillsyns-
mekanismen och Resolutionsmekanismen. Det ir ocksd mojligt att
limna ett ndra samarbete utan motivering, efter en viss karenstid.

Som framgitt fordras numera intride i1 Bankunionen senast
samtidigt med intride 1 ERM2. Fér att uppritta ett nira samarbete
krivs en ansdkan till ECB. Man bér rikna med att ECB behover
ungefir ett ar f6r att g8 igenom ansdkan. ECB:s prévning innefattar

220 Se volym 2 i denna rapport, kapitlet om Bankunionen.
21'SOU 2019:52, avsnitt 4.2.
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bedémning av dels om lagstiftningen ir tillfyllest, dels av tillstdndet
1 banksektorn som blir féremal fér en finansiell analys av typen
stresstest. Nir ansdkan gors behover sdledes lagstiftningsarbetet ha
kommit en bra bit pd vig. Ny lagstiftning méste ha tritt i kraft innan
ECB ger slutligt godkinnande. Intridet i Bankunionen sker genom
ett beslut av ECB.

Resolutionsfonden och backstop

Vid ett deltagande i Bankunionen méiste Sverige ratificera det
mellanstatliga avtalet om Resolutionsfonden.’” Sverige r den enda
medlemsstat som inte har ratificerat avtalet. En sdan ratificering ir
ritt okomplicerad, men den miste ind4 féregds av en utredning (som
kan goras internt 1 Regeringskansliet) och remissbehandling. Dir-
efter foljer ett beslut i riksdagen. Denna ratificering boér kunna
genomforas utan ett politiskt stillningstagande till att inféra euron.
Det framstir som ndgot udda att Sverige inte har ratificerat avtalet
om Resolutionsfonden. Det har inte budgetmissiga konsekvenser
forrin Sverige gér in 1 Bankunionen.

Det krivs dven lagstiftning om den planerade finansiella siker-
hetsmekanismen (backstop).

18.3 ESM-fordraget

Sverige mdste vid ett inférande av euron bli medlem, det vill siga
deligare, 1 Europeiska Stabilitetsmekanismen (ESM). Det sker
genom att ratificera ESM-férdraget och att betala in en del av dgar-
andelen och att gora en garantiutfistelse.

Sverige skulle vara med och besluta om stabilitetsstéd vid en
betalningskris i ett annat euroland. ESM ger endast stéd 1 form av
krediter som ska betalas tillbaka eller ett linelofte (kreditlina). Vid
ett ESM-std skulle Sverige fi ett finansiellt dtagande men inte
direkt utan indirekt genom ESM.

Alla medlemsstater som har euron som valuta har ritten, och iven
férvintan — 1 praktiken en skyldighet — att bli deligare 1 ESM. Nya
deligare ska ha samma villkor som existerande medlemmar, varken

222 Agreement on the transfer and mutualization of contributions to the Single Resolution Fund.
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mer eller mindre. Sverige skulle ta plats 1 ESM:s styrande organ som
ir ESM-ridet med finansministrar och styrelsen pd statssekreterar-
niva.

Processen ir att en ansdkan om att bli medlem 1 ESM ska sindas
in efter det att Ekofinrddet har tagit det formella beslutet om att
upphiva ett undantag, det vill siga att inféra euron som valuta, vilket
enligt praxis sker i juni minad 4ret innan euron infors. Sedan ska
ESM-ridet godkinna ansékan och medlemskapet blir effektivt efter
det att euron har inférts som valuta.

Sverige skulle sdledes behva ratificera ESM-fordraget. Ratifice-
ringen forutsitter ett utredningstorslag (kan goéras internt i
Regeringskansliet) som remissbehandlas och {6ljs av en proposition
frén regeringen (senast sommaren dret f6r EU-beslut om inférande
av euron) och beslut 1 riksdagen (hésten samma 4r). Bidrag tll
inbetalt kapital och garantiutfistelse kunde tas upp i hostbudgeten.

18.4 Fordraget om stabilitet, samordning och styrning
(Finanspakten)

Fordraget om stabilitet, samordning och styrning (FSSS-fordraget,
ofta kint som ”Finanspakten”) har ratificerats av Sverige. Det
skedde efter godkinnande av riksdagen den 7 mars 2013.”” God-
kinnandet gjordes pd premissen att Sverige inte skulle ta pd sig ndgra
forpliktelser. Sverige skulle f3 forpliktelser enligt férdragets regler
férst om euron inférs som valuta eller om Sverige dessférinnan
skulle forklara sig vilja bli bundet av alla eller delar av fordraget,
nigot som Danmark, Bulgarien och Ruminien gjorde.
FSSS-fordraget behover sdledes inte ratificeras om Sverige skulle
inféra euron som valuta. Riksdagens godkinnande innehsll ett

tillkinnagivande till regeringen:**

Utskottet konstaterar i likhet med regeringen att det inte ir aktuellt att
binda Sverige vid férdragets regler. Om frigan pd nigot sitt skulle
aktualiseras 1 framtiden anser utskottet att ett sidant beslut ska under-

stillas riksdagen fér provning. Detta anser utskottet att riksdagen som
sin mening bér ge regeringen till kinna.

23 Prop. 2012/13:39, beslut enligt Finansutskottets betinkande 2012/13:FiU28.
224 Finansutskottets betinkande 2012/13:FiU28, s. 18.
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Substansen i Finanspakten anses ha blivit inférlivad 1 EU-ritten
genom reformeringen 2023 av EU:s ramverk fo6r ekonomisk styr-
ning. Det har skett genom tre rittsakter.” De allra flesta regler i det
nya ramverket giller for samtliga medlemsstater, det vill siga att
sirreglerna for eurolinderna inte ir s minga. Sverige har redan in-
forlivat det nya ramverket i1 nationell lagstiftning, i beslut enligt
forslag frén en parlamentarisk kommitté (SOU 2024:76). Det fore-
faller som om ytterligare dtgirder knappast skulle behévas med an-
ledning av FSSS-férdraget.”

23 De ir forordningarna 2024/1263 och 2024/1264 samt direktiv 2024/1265.
226 Detta framgick av férfattarens intervju med tjinstemin pi kommissionens DG ECFIN.
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19 Overgangsplan

Det ligger 1 eget intresse f6r en medlemsstat som ska inféra euron
att 6vergdngen till den nya valutan gir smidigt. Det ir ocksd en
skyldighet enligt principen om lojalt samarbete och att vidta dtgirder
sd att EU-ritten genomférs (kapitel 11 ovan). I en medlemsstat
méste en mingd praktiska férberedelser utforas f6r att det alls ska
vara mojligt att gd over till euron.

19.1 Regler och praxis pa EU-planet

Ett toppmdte 1 Madrid 1995 beslutade en plan fér évergdngen till
euron. EU:s grundférdrag siger just ingenting om den omfattande
processen. Nir elva medlemsstater den 1 januari 1999 évergick till
euron var det virldshistoriens storsta valutabyte. Det var en ling
overgdngstid pa tre ir d euron enbart fanns som digital valuta innan
sedlar och mynt inférdes den 1 januari 2002. De tio medlemsstater
som direfter har infért euron har kunnat bygga pa erfarenheterna
frén dem som redan hade gjort bytet.””’” I samtliga fall har den ldnga
dvergdngstiden ersatts med en big bang som innebir att sedlar och
mynt 1 euro inférs omedelbart f6ljt av en mycket kort period (en
ménad) da sedlar och mynt i euro cirkulerar parallellt med nationell
valuta. En annan f6érindring ir digitaliseringen av betalningar, som
har kommit sirskilt lingt i Sverige. De flesta betalningar gors
numera kontantldst, ndgot som underlittar ett valutabyte.

Det finns en del regler pd EU-niva som giller valutabytet.””® En
central regel giller kontraktskontinuitet. Overgingen till euron fir

227 Kommissionen har gjort rapporter om hur &vergingen till euron har gitt, senast om
Kroatien (COM(2023)341) och Bulgarien (COM(2026)175). I Sverige tog Regeringskansliets
Expertgrupp for euroférberedelser fram en rapport 2002 om erfarenheterna av inférandet av
sedlar och mynt i euro.

228 Bestimmelserna finns i férordning 97/1103 (indrad 2000 genom férordning 2000/2595).
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inte 1 sig féranleda att kontrakt slutar gilla eller att skyldigheter och
rittigheter dndras (om inte annat avtalas). En annan regel giller
omrikningskursen. Den ska anvindas for alla omrikningar frin
nationell valuta till euro. Det anges dven hur avrundningar fir goras.
Det finns ocksd en rekommendation frdn kommissionen med rikt-
linjer om hur en medlemsstat bor hantera évergingen till euron
(78/2008). I rekommendationen finns en del saker som kan gilla
generellt men det sidgs ocksd att anpassningar till varje lands férut-
sittningar ir nédvindiga.

Sverige har redan utarbetat tvd 6vergdngsplaner. Den férsta togs
fram infor starten av valutaunionen fér att Sverige skulle ha en reell
mojlighet att delta.”” Den andra 6vergdngsplanen togs fram infér
folkomréstningen 2003.”° Med andra ord finns en betydande bank
av erfarenhet som kan anvindas, dven om det naturligtvis behovs
uppdateringar.

19.2 Svensk dvergangsplan

Nedan anges ett antal saker som behover ingd 1 en 6vergéngsplan for
Sverige.

Minga lagar och férordningar innehiller belopp i kronor. De
behéver dndras antingen var och en eller genom att generellt
foreskriva att omrikningskursen ska anvindas. I skattelagstiftningen
finns ofta runda belopp som borde bli runda belopp dven uttryckt i
euro. Olika slag av transfereringar, som pensioner, barnbidrag och
sjukférsikringar behover betalas 1 euro. I den offentliga verksam-
heten finns ett antal avgifter {or tjinster som behéver uttryckas i
euro. Budgetering och redovisning for staten, regioner och kommu-
ner behéver riknas om till euro. It-system behover stillas om.

Kontanter miste trots sin minskande betydelse distribueras i
samhillet. Bankomater behdver férses med eurosedlar s att de ir
tillgingliga frin dag ett. En nationell sida pd mynt ska formges. Hir
har medlemsstater valt olika modeller — en del har valt likartade
motiv f6r alla valorer eller grupper av valorer, andra har valt olika
motiv for alla valérer. Mynt ska ocksd hinna produceras 1 tillricklig
volym, och det idr i Sverige Riksbanken som ansvarar f6r mynt.

222 Overgingsplanen beskrivs i avsnitt 5.2 i prop. 1997/98:25.
2% Den planen blev aldrig publicerad.
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Sedlar idr enhetliga 1 hela eurozonen och de produceras inom
Europeiska centralbankssystemet pi elva stillen med en arbetsfor-
delning f6r olika valrer. ECBS behover leverera sedlar till Sverige
infér en 6verging.

I detaljhandeln kan dubbel prismirkning i bide kronor och euro
tillimpas under en period. En farhdga giller omotiverade prishéj-
ningar som har observerats vid tidigare évergdngar, men som inte
alltid belagts 1 statistiken. Sidana prishéjningar kan motverkas pd
olika sitt. Det kan ocksi gilla runda priser eller psykologiska priser
som 19,95 och liknande. Frivilliga 6verenskommelser rekommende-
ras av kommissionen fér att stivja tendenser till prishojningar 1
overgdngen. Handeln behover foérberedas for kontanthantering,
dven om mycket av betalningarna sker digitalt. Exempelvis de stora
livsmedelskedjorna anvinder 1 hogre utstrickning kontanter.

Den finansiella sektorn behéver stilla om sina it-system. Konton
méste riknas om med omrikningskursen, och det kommer inte att
vara mojligt att ha konton 1 svenska kronor. Riksbanken kommer att
ansluta sitt betalsystem RIX-RTGS till ECB:s plattform T2 (om det
inte redan har skett), vilket dr viktigt for att hantera betalningar 1
ekonomin.”' Sirskilda &tgirder kan behévas for att motverka
brottslighet i form av exempelvis penningtvitt och férfalskade sedlar
1 samband med 6vergingen. Regler {6r inlésen av sedlar i kronor
behover liggas fast.

Niringslivet behdver ocksd anpassa sina it-system, liksom sin
budgetering, redovisning och fakturering. Aktiekapital behover
riknas om till euro. Det behévs informationsinsatser sirskilt for
sméforetag.

En hel del &tgirder riktade till medborgare blir motiverade. Om-
fattande information behovs. En 4tgird av det slaget ir f6rhands-
distribution av euromynt. Det kan finnas sirskilda behov hos
personer med funktionsnedsittning.

Det kommer att ta viss tid att utforma och genomféra en 6ver-
gdngsplan. Men allt talar for att processen ir fullt genomférbar. Vid
de tvd tidigare svenska planerna har arbetet startat innan det politiska
stillningstagandet om eventuellt inférande av euron har gjorts.

Slutligen bor framhillas att kommissionen och ECB har stor
erfarenhet av hur 6vergdngen till euro praktiskt bor g till.

21 Riksbanken ir redan pd vig att ansluta sig till T2 med motivet att effektivisera det nationella
betalsystemet.
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I rapportens volym 2, EU-volymen, redovisas de stora férindringar
som EMU har genomgitt sedan 2003. Tio férindringar listas. De
pekar mot att euron ir mer robust och att den blir bestindig,
underbyggd av en stark politisk vilja. Att sd stora férindringar har
skett med EMU-projektet ir skil att gora en férnyad provning av
Sveriges relation till euron.

Bor ett politiskt beslut om att inféra euron 1 Sverige tas genom
en ny folkomréstning eller genom ett beslut 1 riksdagen? Form-
frigan har central betydelse.

20.1 Beslut i riksdagen

Sagt och utlovat om formen for beslut om euron

Vad har egentligen sagts och utlovats om formen for ett stillnings-
tagande om euron? I den forsta delen av denna volym gjordes en ritt
detaljerad genomging av hur EMU hanterades 1 samband med det
svenska EU-medlemskapet. Dir framgick att en blockéverskridande
dverenskommelse triffades om beslut i riksdagen om évergingen till
EMU:s tredje etapp. Detta delgavs riksdagen vid informationen om
medlemskapsférhandlingen den 10 november 1993. Samma budskap
fanns i propositionen om svenskt EU-medlemskap 1 augusti 1994. I
den broschyr som delades ut till alla svenska hushdll infor
folkomrostningen 1994 om EU-medlemskap stod det ocks3 att det
var beslut 1 riksdagen som gillde. Folkomréstning som beslutsform
omnimndes inte i ndgon av dessa texter.

Att dtergd till riksdagsbeslut som form 6éverensstimmer sdledes
med vad som utfistes i verenskommelsen infér folkomréstningen
om medlemskap 1 EU. Legitimiteten 1 folkomréstningen 1994 om
medlemskapet 1 EU skulle inte f6rminskas om beslut om euron togs
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1 riksdagen. Tvirtom vore det en dtergdng till den beslutsform som
godkindes i samband med folkomréstningen om EU-medlemskapet
1994.

Folkomréstning om EMU omnimndes 1 formella sammanhang
forst i regeringens proposition i oktober 1997 infér starten av tredje
etappen, men di som ett andrahandsalternativ. Efter partiledar-
debatten 1 riksdagen hosten det dret blev folkomréstning s3 sma-
ningom etablerad som ett politiskt faktum. I den proposition som
avgavs 2003 infoér folkomréstningen fanns inte ngon utfistelse om
en ny folkomrdstning 1 hindelse av ett nej. Den folkomréstningen
var 1 likhet med tidigare nationella folkomréstningar rddgivande och
inte beslutande.

Slutsatsen ir att ett politiskt stillningstagande mycket vil kan ske
i form av ett stillningstagande i riksdagen.

Hur ett beslut i riksdagen kunde ga till

Ett beprovat sitt att skapa politiskt stdd for en dtgird ir att tillsitta
en utredning med formen parlamentarisk kommitté. En sddan
kommitté ir sammansatt av representanter for riksdagspartierna. I
uppdraget bor i detta fall ingd att ta stillning till frigan om eurons
inférande i Sverige. I uppdraget kan vidare ingd analys av limplig
ekonomisk politik vid deltagande, analys av olika problem som
identifieras av partierna i kommittén samt, inte minst, utarbetande
av nddvindiga lagférslag om Bankunionen och Riksbanken. En
niraliggande men politiskt svagare modell ir en utredning av expert-
karaktir och att denna fir en parlamentarisk referensgrupp, vilket
innebir att en kommittés slutsatser inte miste skrivas under av
partierna men att en viss politisk férankring indd kan ske. Det
kommer i alla hindelser att fordras interna processer i partierna, men
sddana dger rum dterkommande.

Vad skulle nista steg kunna vara? Ett beslut i riksdagen kan
initieras av en proposition frin regeringen, en motion frin ett eller
flera partier eller initiativ i utskott som leder till ett tillkinnagivande
till regeringen. Riksdagen kan sedan ta ett s3 kallat riktlinjebeslut,
som anger firdriktningen i en politisk friga.”’

22 Riktlinjebeslut enligt regeringsformen 9:6.
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Det ir mojligt att den politiska bedémningen ir att ett riksdags-
beslut miste underbyggas av en prévning som understills svenska
folket. Detta kan ske i ett ordinarie allmint val till riksdagen, ett
extraval eller i samband med val till Europaparlamentet. Det finns
tidigare uttalanden (1997) om en sidan prévning, men de ir
knappast ngot som ir styrande s3 hir ldngt efterdt.

Om prévningen sker 1 ett ordinarie allmint val (2030 eller senare)
ir det rimligt att EMU-frigan finns med aktivt i debatt och i
partiernas valmanifest. Ett extraval har i Sverige inte tillimpats sedan
1958. Villkoren ir restriktiva. Extraval giller att utse ledamoter 1
riksdagen. Ett extraval dndrar inte tidpunkten {6r nista allminna val
och sittande regering sitter sin stillning pd spel.

Val till Europaparlamentet dger rum 2029 och 2034. I ett sidant
val utses de svenska ledaméterna 1 Europaparlamentet. Valet
foérvintas handla om sakfrigor som beslutas pd EU-planet. Det ir
dock inte ovanligt att nationella politiska frigor spelar en fram-
tridande roll. Det ir tilldtet att ta upp nationella saker. Man kan alltsd
tinka sig att frigan om Sverige och euron tas upp 1 ett sddant val. En
invindning gillande EP-valet 2029 ir att det kommer ett val till
riksdagen redan aret efter.

20.2 En ny folkomrostning?
Skél emot och for en ny folkomristning

Om en ny folkomrdstning om EMU skulle hillas vore det férsta
gingen 1 Sverige som en nationell folkomréstning upprepas. I
substansen har politiken f6r pensioner, hogertrafik och kirnkraft
dndrats utan nya folkomréstningar.

Folkomréstningar méter en del traditionella, allmingiltiga in-
vindningar: de strider mot principen om representativ demokrati,
medborgare forvintas att virdera sakligt ibland mycket komplice-
rade frigor, folkomrostningar ir ofta polariserande och de tenderar
att handla om annat in den utvalda sakfrdgan. De kan ha langsiktig
verkan som forsvirar anpassningar till forinderliga omstindigheter.

Till skillnad frin 2003 d& den geopolitiska situationen var ritt
harmonisk, bér man vid en fornyad folkomréstning inte utesluta
manipulation av externa aktdrer som vill splittra EU.
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Ingen annan medlemsstat utom Danmark, som explicit har en
hinvisning till folkomréstning 1 sitt férdragsprotokoll om opt-out,
har hillit folkomréstning om euron.

Demografin ir en omstindighet att beakta. I Sverige finns idag
3,0 miljoner invinare i dldrarna 18-39 &r, som allts inte var rost-
berittigade 2003.”> Dessutom finns minga som var réstberittigade
2003 inte lingre kvar i valmanskéren. Vid tiden fér folkomréstning-
en 2003 fanns drygt 1,5 miljoner invinare i Sverige som var ver 65
ar. De knappa 0,3 miljoner av dem som ir kvar i livet idag 4r 87 ar
eller mer.

Till detta kan liggas att det ull storsta delen dr nya generationer
politiker som leder de politiska partierna och Sverige. Bindningen till
folkomrostningen och tidigare vigval i EMU-frigan bor dirfér ha
minskat 6ver &ren.

Som framgitt krivs troligen indringar 1 svensk grundlag
(regeringsformen) for att den legala konvergensen ska godkinnas av
kommissionen, ECB och EU:s rid. Det innebir i sin tur att en
beslutande folkomrostning skulle kunna réstas fram av en riksdags-
minoritet pd 1/3 vid ett forsta beslut om férslag om dndring i
regeringsformen. En sddan beslutande folkomréstning, som skulle
iga rum samma dag som allmint val, vore 1 praktiken en folkom-
rostning om euron fastin den formellt skulle handla om grundlags-
indringar. Dessutom, efter den férvintade nya ordningen for rost-
reglerna vid grundlagsindringar, skulle vid ett andra beslut 1/3 + 1
av riksdagens ledaméter kunna avvisa ett forslag till nédvindig
indring av regeringsformens bestimmelser om Riksbanken.***

Det just sagda betyder att en rddgivande folkomréstning om
euron, vars resultat partierna utfister sig att respektera, kan bedémas
vara motiverad med hinsyn till processen for att dndra regerings-
formens bestimmelser om Riksbanken.

23 Enligt SCB juni 2025.

2% Regeringsformen 8.16 angdende férsta beslut och férslag till indring av regeringsformen
8.14 enligt prop. 2024/25:165. For ett avvisande nej i en beslutande folkomréstning finns dven
krav pd valdeltagande, sd att en minoritet rostande inte kan avvisa en grundlagsindring.
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Hur en ny folkomréstning om euron kunde gd till

Det kan ind4 finnas de som menar att folkomréstning ir den enda
politiskt acceptabla formen for att sikra folkligt stéd fér euron.””
En ny folkomréstning kunde ha samma friga som 2003. Aven for-
delning av kampanjmedel och annat i uppliggningen 2003 kunde
upprepas.

Som framgitt ir det konstitutionellt komplicerat for Sverige att
folkomrosta i EMU-frigan d den rittsliga situationen ir som den
ir. Vid en eventuell upprepad folkomréstning kan évervigas att de
rittsliga forutsittningarna och konsekvenserna granskas grundligt
av juridisk expertis, ndgot som inte gjordes infér folkomréstningen
2003.

Det vore 6nskvirt med nidgot slag av sakligt underlag frin
regeringen innan en folkomrostning. Det kunde innehdlla sddant
som konsekvenserna av ett nej gillande EU-politiken, EU-med-
lemskapet och den ekonomiska politiken. Likasd kunde konsekven-
serna av ett ja redovisas, gillande exempelvis riktlinjer for svenska
stindpunkter i utvalda EMU-frigor, ekonomisk politik och éver-
gingsplan. For- och nackdelar kunde tas upp frin offentligt hall eller
helt 6verlimnas till de olika sidorna i debatten.

Vid ett ja kan man anta att en proposition frin regeringen och ett
beslut i riksdagen skulle folja. Vid ett férnyat nej skulle det med
nimnt underlag vara tydligare 4n 2003 vad som blir féljden. Sam-
tidigt bor sigas att ett andra nej till euron kan eventuellt ha vidare
implikationer, kanske till och med f6r Sveriges EU-medlemskap.

En ny folkomréstning om euron ir inte ndgot som bér beslutas
eller framkallas littsinnigt. Det finns som nimnts konsekvenser av
langsiktigt och vidare slag att beakta. Ett nytt nej bér f6rmodligen
betraktas som ett definitivt nej till euron, eller dtminstone ett nej
over flera decennier. Det har i sin tur implikationer f6r Sveriges EU-
medlemskap som bor klargoras. EU-medlemskapet som sddant ir
inte ifrigasatt, men det kan finnas skil att klargora vad det innebir
att inte kunna infria ett rittsligt dtagande som ror en betydande del
av EU-medlemskapet. I ett bredare perspektiv kan Sverige ha anled-
ning att gora tydligt att euron ir ett specialfall och att alla andra folk-

235 Sverigedemokraterna och Liberalerna enades i mars 2026 om att en ny folkomréstning om
euron borde dga rum pd valdagen 2030. I Calmfors (2025, kap. 1 och 12) framférs att en ny
folkomrdstning bor vara beslutsformen.

247



Politisk process € 2026:6 volym 1

rittsliga dtaganden giller. Med detta sagt bor inte svenska folkets
formaga att beddma en viktig politisk friga férminskas.

20.3 Innehall

Ett politiskt stillningstagande behover bestd av att en riksdags-
majoritet tydligt uttrycker en vilja att inféra euron som valuta. Helst
bor en sddan viljeyttring &tfoljas av en tidplan, som anger ett mél-
datum och kanske ger fler detaljer.

Euron kan ses som ett sent fullbordande av det svenska EU-med-
lemskapet. Som framgdtt dr euron och EMU en integrerad del av
EU:s grundfoérdrag, inte nigot separat. EU:s valutasamarbete ir
centralt fér det ekonomiska samarbetet, sirskilt fér den inre
marknaden.

Att bli medlem 1 EU var inte litt for Sverige. Neutraliteten sdgs
linge som ett ooverstigligt hinder. Opinionen vid tiden fér med-
lemskapet var jimn, med minga som var skeptiska och negativa.
EMU ingick inte 1 det paket som godkindes av det svenska folket.
Det fanns nog en utbredd kinsla av att Sverige kanske inte riktigt
hérde hemma 1 EU-samarbetet. Numera, efter mer 4n tre decennier,
finns det ett stort och synbarligen viletablerat starkt stéd for EU-
medlemskapet. Det ir en betydande majoritet som dr for med-
lemskapet och andelen har trendmissigt 6kat. Aven stodet for euron
har 6kat. Men det ir ligre dn for sjilva medlemskapet och euron
stdds inte av en tydlig majoritet.”®

Man kan pd formalistiska grunder kritisera den hantering som
EMU-frigan fick i den svenska férhandlingen om EU-medlemskap
1993-94. Det blev dubbla budskap. Den rittsliga och den politiska
situationen kom att skilja sig 4t pd ett besvirligt sitt.

Samtidig var den valda modellen troligen nédvindig. Hela klivet,
EU inklusive EMU, var inte méjligt. Sverige kom frdn en ling
historia av distans till visteuropeisk integration, och i likhet med

¢ Opinionsliget i Sverige blir inte féremal {6r nigon nirmare analys hir. Killor dr Europa-
parlamentets Eurobarometer, SOM-institutet vid Géteborgs universitet och Statistiska
Centralbyrdns rundfrigor som gors dterkommande si att tidsserier ir méjliga. ECB-
ekonomerna Dreher och Hernborg (2025) finner i en analys av opinionen i tta linder som
infért euron efter 2002 att stddet f6r euron stigit 1 alla linderna, 1 snitt med 11 procentenheter,
1 samband med inférandet och att det stabiliserats pd i genomsnitt 73 procent fér och
22 procent emot. De viktigaste negativa skilen fére inférandet giller befarade prisdkningar 1
samband med &vergingen, frlust av nationell identitet samt simre kontroll av ekonomin.
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linder som Danmark, Norge och Storbritannien delades inte riktigt
kinslorna fo6r Europaintegrationens politiska dimensioner. Motiven
for svensk del handlade om utrikeshandel och ekonomi.

Det ir kanske dags att gora EU-medlemskapet komplett. Med
intridet 1 Nato har svensk &terh8llsamhet wll full integration 1
vistliga samarbetsstrukturer férindrats. Euron innebir bide rittsligt
och reellt en starkare inbindning 1 EU.

Det behovs naturligtvis en ekonomisk debatt av vad det innebir
att infora euron. Men den bér kanske hellre handla om vilken
ekonomisk politik som krivs for ett framgingsrikt deltagande (se
kapitel 21 nedan) dn om att férséka belidgga att det blir en stor netto-
vinst f6r landet Sverige. En stabil valuta ir bra f6r ekonomin, men
den loser inte alla problem. Sverige skulle fortsatt behéva anstringa
sig for tllvixt, hog sysselsittning och 13g arbetsloshet, fungerande
marknader, prisstabilitet, ett effektivt och rittvist skattesystem, en
rimlig férdelningspolitik, konkurrenskraft, vilfungerande finansiella
marknader, bra féretagsklimat, sunda offentliga finanser och annat
som utmirker en framgingsrik ekonomi. Férutsittningarna for
stabiliseringspolitiken skulle forindras. Betydelsen av en fungerande
16nebildning skulle bli dn stérre. Men att euron skulle vara en ddes-
friga for svensk ekonomi forefaller dverdrivet.

20.4 Tidpunkt

Nir behovs ett politiskt stillningstagande till euron?

Ser man tll processen fér att inféra euron skulle ett politiskt
stillningstagande behéva komma innan intridet i ERM2. Det kunde
girna men kanske inte nédvindigtvis foregd en avsiktsforklaring att
gd in 1 ERM2, som gors tillsammans med en formell ansékan till
ECB om att delta 1 Bankunionen. Ett framgingsrikt deltagande 1
ERM2 bér underbyggas av tydligt politiskt stéd. Det kan f6lja sdvil
politiska som ekonomiska skador av en reversering.

Diremot ir det tillrddligt att ta fram lagstiftning om Bank-
unionen och Riksbanken innan ett politiskt stillningstagande till
hela processen har gjorts.

Den stérre frigan om nir ett stillningstagande till euron behovs
ir svdr att besvara pd ett objektivt sitt. Det finns som framgitt argu-
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ment for att det dr dags. Men samtidigt ir det svért att peka pd kon-
kreta konsekvenser om man fortsitter ett tag till att "vinta och se”.
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21  Krav pa den ekonomiska
politiken

De ekonomiska konsekvenserna av att byta ut kronan mot euron —
eller att 1ata bli — har inte sillan tecknats 1 dramatiska firger. Men blir
de ekonomiska konsekvenserna verkligen s stora av att inféra euron
eller att inte gora det?

En diskussion om vad som skulle bli annorlunda delas hir in i fyra
breda omriden:

1. Stabiliseringspolitik.

2. Slut med mjuknande och volatil valuta mot euron.
3. Krav frn euroomridets regler.
4

. Risken f6r en federalistisk utveckling pa sikt.

21.1 Stabiliseringspolitik

Stabiliseringspolitik handlar om att motverka konjunktursving-
ningar och att undvika starka upp- och nedgingar i ekonomin.
Penningpolitik och finanspolitik ir de viktigaste instrumenten. Det
finns olika uppfattningar om hur aktivt konjunktursvingningar kan
och bor motverkas. Att djupa fall i ekonomin eller kraftig dver-
hettning ska motverkas rdder det enighet om, men om ocksd mindre
svingningar ska bemotas aktivt eller fi korrigera sig sjilva kan
diskuteras.

En vanlig invindning mot euron ir att eurozonen inte ir ett
optimalt valutaomride. Med euron som valuta och ECB som for
penningpolitiken kommer nationell penningpolitik inte att kunna
anvindas for att hantera ekonomiska chocker som specifikt drabbar
det egna landet. Att skapa euron var, kan man siga, en avvigning
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mellan f6rlusten av nationell penning- och valutapolitik 4 ena sidan,
och 4 andra sidan politiska motiv, hinsynen till den inre marknaden,
ERM och andra ekonomiska aspekter.

I Sverige har EMU och stabiliseringspolitiken 1 perioder diskute-
rats intensivt. Huvudargumentet i Calmforsutredningen 1996 for
”inte nu, men senare” var att svensk ekonomi efter 90-talskrisen di
innu inte var 1 skick for att effektivt beméta konjunkturnedgingar
som specifikt skulle triffa Sverige. Nir det socialdemokratiska
partiet pd en extrakongress 2000 tog stillning till EMU infér folk-
omrdstningen 2003 stilldes tvd huvudkriterier upp: Att det finns
utrymme att motverka ligkonjunkturer och att 16nebildningen
skulle fungera.

En hel del har hint sedan dess i svensk och europeisk ekonomi. I
Lars Calmfors (2025) antologi ”Dags for euron?” finns bidrag som
uppdaterar férutsittningarna for stabiliseringspolitiken med och
utan euron.”” Féljande bild kan i korthet tecknas.

Konjunkturcykler

Konjunkturcyklerna har blivit mer synkroniserade mellan Sverige
och euroomridet.”® En huvudorsak till det ir att Sveriges handel
med euroomridet har 6kat. Euroomridet som helhet (plus
Danmark) ir Sveriges viktigaste handelspartner. Det stdr {6r mer in
hilften av Sveriges export och import av varor. Till detta kommer en
okande tjinsteexport. Strukturen pd svensk ekonomi jimfért med
euroomridet visar pd skillnader totalt sett (storre offentlig sektor),
men om man ser pd niringslivet ir strukturen ritt lika. Tillverknings-

27 Det giller sirskilt kapitlen av Forslid, Hansson, Flodén, Walentin och Calmfors. Vidare,
Calmfors m.fl. (2022) har i en ESO-rapport gjort en analys av férutsittningarna for
stabiliseringspolitiken d& penningpolitiken dr begrinsad av den nedre rinterestriktionen.
Perspektivet dr inte EMU, men frigestillningen ir likartad. En 6versyn av milet for den
offentliga sektorns finansiella sparande (SOU 2024:76, godkint av riksdagen) kom fram till
att balans i stillet f6r gillande mal om ett 6verskott pd 1/3 procent av BNP vore tillrickligt
med hinsyn till behov av marginaler till STP:s krav och till hillbarheten i de offentliga
finanserna. I en utvirdering av Riksbankens penningpolitik (Ravn och Wilkins 2026, s. 111f)
analyseras svensk ekonomis 6kade integration i euroomridet. Férfattarna menar att denna
motiverar en dversyn av svensk valutapolitisk regim, inklusive anslutning till euron. Infér folk-
omrdstningen 2003 gjordes en analys av hur Sverige borde bedriva stabiliseringspolitik om
euron infordes som valuta (STEMU, SOU 2002:16, se kapitel 8 ovan). Den utredningen
tecknade en ritt dramatisk bild av effekterna och rekommenderade av stabiliseringspolitiska
skil betydligt stdrre marginaler i budgetpolitiken. STEMU foljdes aldrig upp av den détida
regeringen.

8 Calmfors sammanfattande kapitel 1 och Hanssons kapitel 3.
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industrin skiljer sig dock frin snittet i eurozonen genom att Sverige
har stor andel basindustri (skog och stdl) respektive fordonsindustri.
En analys av samvariationen i konjunkturer, mitt som BNP-gap,
visar pd att de makroekonomiska stérningarna 1 hog grad har varit
gemensamma, det vill siga inte specifika fér svensk ekonomi.
Differenserna har minskat senare r.

Martin Flodén analyserar 1 sitt kapitel 1 antologin hur den rorliga
vixelkursen har piverkat den makroekonomiska stabiliteten. I
teorin skulle en rérlig vixelkurs hjilpa till att stabilisera ekonomin.
Det har varit fallet ibland, men det finns dven episoder d& motsatsen
har gillt, det vill siga att vixelkursen har rért sig 1 en riktning som
motverkat en stabilisering av ekonomin. Flodén menar att det i
efterhand ir svirt att finna nigot som tyder pd att det penning-
politiska handlingsutrymmet har varit viktigt f6r svensk ekonomi
efter valet att std utanfor euron frin starten 1999.

Konjunktursvingningar som sker ungefir lika éver hela euro-
zonen ska normalt kunna hanteras genom ECB:s penningpolitik.
Man kan indd frga sig hur ECB:s penningpolitik skulle passa
Sverige. Karl Walentin lyfter i sitt kapitel i antologin fram att svensk
ekonomi priglas av en stdrre rintekinslighet dn snittet 1 euro-
omridet pd grund av den hoga privata skuldsittningen, bide i
hushéllen och i foéretagen. Detta kan pdverka penningpolitikens
effekt 1 Sverige, men Calmfors pdpekar att analysen av de effekterna
inte ir okomplicerad. Walentin anser dven att ECB:s penningpolitik
skulle snedvridas av de svaga offentliga finanserna i flera eurolinder
(fiscal dominance). Detta ir en farhiga som Bundesbank idnda sedan
Maastricht har lyft fram, och som har motiverat restriktioner f6r
offentliga finanser 1 EMU. Nigra empiriska beligg for att ECB har
paverkats pd detta vis anférs dock inte av Walentin. Att framhilla dr
dven att euroomridet ir heterogent i flera olika avseenden och att
ECB:s penningpolitik, som utformas med hinsyn till euroomridet
som helhet, oundvikligen kommer att ha olika effekt i olika delar av
euroomradet.

Anpassningsmekanismer

Lars Calmfors analyserar i ett kapitel i antologin de stabiliserings-
politiska verktyg som kan bli aktuella i frinvaro av en nationell
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penningpolitik. De verktygen ir finanspolitik, interndevalvering och
transfereringar. Calmfors menar att forutsittningarna for finans-
politisk stabilisering ir visentligt bittre idag, jimfort med 1 mitten
av 1990-talet.”” Den svenska offentliga skulden ir 13g, vilket ger ett
helt annat handlingsutrymme in tidigare. Calmfors argumenterar
for att automatiska och halvautomatiska stabilisatorer bor utvecklas
om euron infors, eftersom sddana instrument ir effektivare in aktiv
finanspolitik som har vilbelagda svagheter i form av fel 1 dosering
och tidsmissighet. Interndevalvering genom antingen aterhillsam
loneutveckling eller via statsbudgeten skulle kunna ge ett visst bidrag
om léner och priser har utvecklats fel. Transfereringar inom euro-
omridet r tinkbara men knappast av betydelse. Sammanfattningsvis
anser Calmfors att méjligheterna att motverka en avvikande
konjunktur 1 Sverige ir "mycket storre idag dn runt millennieskiftet”
(5. 291).2%

Det dr virt att dven framhdlla att svensk l6nebildning, som
fungerade diligt under 1970- och 1980-talen, ir visentligt bittre
idag. Med det s kallade Industriavtalet 1997 infordes efter 90-tals-
krisen en ny modell dir avtalet f6r den konkurrensutsatta industrin
blir ett “kostnadsmirke” f6r 6vriga avtalsomrdden. Riksbankens in-
flationsmal pd 2 procent per ar ir en central styrdra fér 16nebildning-
en. Den statliga myndigheten Medlingsinstitutet inrittades &r 2000
for att frimja en god l6nebildning, medla i konflikter och ansvara for
lonestatistik. Det dr arbetsmarknadens parter som sjilvstindigt f6r-
handlar och sluter kollektivavtal. Konjunkturinstitutet gor &ter-
kommande en analytisk rapport (Lonebildningsrapporten) som
parterna kan anvinda som ett underlag i avtalsférhandlingarna. Det
finns generellt tillfredsstillelse med hur svensk lonebildning har
fungerat de senaste decennierna. Loneutvecklingen har varit férenlig

29 Calmfors, liksom utredningen om éverskottsmélet (SOU 2024:76) och STEMU tenderar
att verdriva restriktiviteten i Stabilitets- och tillvixtpakten. Det ir inte férbjudet att ha ett
alltfér stort underskott, det ska "undvikas”. Referensvirdet 3 procent av BNP {ér under-
skottet dr inte ett grinsvirde eller ett tak som ibland pistds. Det som ir otillitet ir att inte
inom rimlig tid ritta till ett alltfér stort underskott eller att utan sakliga ekonomiska skil
planera for eller tillita ett sidant.

20 Till de nimnda nationella anpassningsmekanismerna kan liggas den s kallade makrotill-
synen. Den bestdr av instrument {6r att motverka risker i det finansiella systemet, utjimna
kreditcykeln och att gora bankerna mer motstindskraftiga. Ansvaret ir delat mellan ECB
centralt och nationella myndigheter. Makrotillsynen syftar primirt inte till konjunkturutjim-
ning, men den kan anvindas {6r att motverka en finansiell utveckling som o6nskat pdverkar
konjunkturen eller inflationen. Se vidare avsnitt 7.4 1 SOU 2019:52.
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med de samhillsekonomiska férutsittningarna. Det finns skil att
forvinta att samma skulle gilla efter inférande av euron.

Helst en neutral vergdng till ECB:s penningpolitik

Riksbankens penningpolitik fram till inférandet av euron behover
helst konvergera mot den nivd som ECB har pd sin styrrinta. Detta
ir inte ett formellt krav, men ndgot som i realiteten ir énskvirt for
en smidig, stabiliseringspolitiskt neutral dvergdng till en gemensam
penningpolitik. Detta behover inte vara ett problem for Sverige,
forutsatt att deltagandet 1 ERM2 sker utan storre spinningar.
Penningpolitiken som Riksbanken, respektive ECB, bedriver har
ritt nira, men inte alltid, foljts it. Under senare ir har &verens-
stimmelsen varit storre. I skrivande stund skiljer sig ECB:s och
Riksbankens styrrintor nigot. ECB (sedan 2021) och Riksbanken
(sedan 1993) har bigge inflationsmal som ir lika: ett symmetriske,
medelfristigt mal pd 2 procents inflation.

21.2  Slut med mjuknande och volatil valuta mot
euron

Den svenska kronan har trendmissigt férsvagats sedan devalverings-
politiken inleddes pd 1970-talet och fram ull idag. Kronan har
nominellt férlorat omkring 20 procent av sitt virde mot euron sedan
den inférdes 1999.*' Efter kronans fall 1992 ir vixelkursen bestimd
av marknaderna. Kronans depreciering har inte varit jimn, men
trenden ir tydlig (se kapitel 15). Sverige har inte ett vixelkursmal.
Hur kursen kommer att utvecklas i1 en framtid med rérlig vixelkurs
ir omojligt att forutsiiga, men att doma av historien skulle kronan

21 Vixelkurser kan mitas pd olika sitt. Vill man se pd konkurrenskraften dr det mer relevant
att se pd den reala vixelkursen, som beaktar skillnader i prisnivier, eller enhetsarbetskostnader.
Vill man se i ett bredare perspektiv kan man ta ett valutaindex i form av det s§ kallade KIX,
som Riksbanken har konstruerat och som bestdr av handelsvigda vikter f6r olika valuta-
omriden. Mitt med KIX finns inte en tydlig trend fér kronan. Se vidare Flam och Persson
(2024), som finner att kronans reala vixelkurs har deprecierat innu mer in den nominella
(43 procent realt mot 31 procent nominellt) sett &ver hela perioden frin kronans fall (1993—
2024). Detta skulle innebira att svenskar blivit dnnu fattigare i relation till euroomridet om
man miter realt i stillet f6r nominellt. Flam och Persson bedémer att en del av skillnaden kan
bero pd att inflationen i Sverige underskattas 1 statistiken.
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fortsitta att mjukna. Det dr dock inte méjligt att med ndgon sikerhet
siga hur kronans kurs mot euron utvecklas i framtiden.

Om Sverige infor euron skulle en omrikningskurs gilla for all
framtid. Redan frin intridet i ERM2 skulle kronans kurs mot euron
vara fast (med en variationsbredd). Det skulle med andra ord vara
slut med en mjuknande och volatil valuta mot euron, ndgot som vore
en betydande forindring for svensk ekonomi och ekonomisk
politik. Den hirdvalutapolitik som dvervigdes efter den stora deval-
veringen 1982 och under kronkrisen fore kronans fall skulle reali-
seras (se kapitel 4 och 5).

En hirdvalutapolitik skulle gilla 1 relation tll euron/euro-
omridet, inte mot dvriga valutor. Euroomrddet dr Sveriges viktigaste
partner i utrikeshandel. Hur 6vriga for Sveriges utrikeshandel viktiga
valutor som dollar, norska kronor, pund eller kinesiska renminbi
skulle utvecklas mot euron kan man bara gissa.** Det finns inte
anledning att forvinta annat dn att virldsvalutorna kommer att
fortsitta att flyta mot varandra, iven om utsikterna f6r ndgot slag av
piverkan och samverkan har ©kat under den andra Trump-
administrationen.

Sverige skulle med euron bli del av ett stort valutaomride. Det
ger ett visst skydd i orostider. Den svenska kronan ir en liten valuta.
Samtidigt blir svensk ekonomi alltmer internationellt integrerad.
Inte minst ir det svenska banksystemet 1 6kande grad exponerat f6r
valutarisk. Svenska banker ir vana vid att hantera valutarisk, men 1
en krissituation kan tillgdng pd hirdvaluta bli begrinsad och innebira
likviditetsrisker.”*

Konsekvenser

En hérd valuta kommer att ha flera konsekvenser. En konsekvens ir
att svenska féretag som exporterar eller importerar kommer att ha
forutsigbarhet f6r valutakursen gentemot euroomréidet. Detta torde
vara en klar férdel. Kostnaderna for att hantera olika valutor och

242 Det har varit stora variationer i eurons vixelkurs mot dollar och renminbi. Mot dollar ir
det svart att se en tydlig trend. Mot renminbi har euron l8ngsiktigt stirkts. Den norska kronan
har utvecklats ungefir som den svenska kronan, dock att oljepriset ir viktigt f6r den norska
kronan.

2% En redogorelse for den historiska utvecklingen av banksystemets valutaexponering finns 1
Finansinspektionen (2021). Stefan Ingves och Pehr Wissén (2026) beskriver i en debattartikel
en mdjlig krissituation di svenska banker far brist p& hirdvaluta.
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osikerhet med en volatil vixelkurs kommer att férsvinna vad giller
euroomrddet. Foretag som ir stora nettoexportdrer (basindustrin)
kan dock kortsiktigt f3 press pd [6nsamheten jimfért med alternati-
vet en svagare krona.

En annan konsekvens ir att det stills skarpare krav pd att
uppritthdlla konkurrenskraften fér svensk exportindustri. Lone-
bildningen méste fortsitta att fungera vil. Det gir inte att forvinta
kompensation genom en svagare krona. Det blir en mer accentuerad
press pd exportindustrin att dka sin produktivitet. Allt annat lika
betyder detta pa sikt en storre vilfird for svensk ekonomi.

Det ir den nominella vixelkursen som blir 1ist mot euron. Den
reala vixelkursen, omriknad med inflationen, kan fortsitta att
variera. Inflationen kan dock vintas vara lig och samvariera med den
1 euroomrddet, 1 enlighet med ECB:s penningpolitik. Flerriga
differenser i inflationen kan vara problematiskt f6r internationell
konkurrenskraft, och de ir ndgot som analyseras inom ramen for
makroobalansforfarandet (MIP). Sverige kommer att ha skal att
motverka betydande avvikelser 1 nationell inflation jimfért med
euroomridet som helhet.

En ytterligare konsekvens ir att Sverige slipper att inflationen
paverkas av forindringar 1 vixelkursen mellan svenska kronor och
euron. En férsvagning av kronan leder idag till importerad inflation,
medan motsatsen giller vid perioder av forstirkning av kronan.

Svenska medborgare boende, studerande eller pd besdk 1 andra
eurolinder (eller Danmark) skulle inte behéva befara en fortsatt
férdyring pa grund av en allt svagare svensk krona. De skulle heller
inte drabbas av avgifter eller de stora skillnaderna i kép- och silj-
kurser hos banker och vixlingskontor.

21.3  Krav fran eurozonens regler
Riksbanken

Riksbanken skulle bli en del av Eurosystemet och ECB:s rittsakter
skulle bli bindande fér Riksbanken. Liksom &vriga nationella
centralbanker i Eurosystemet skulle Riksbanken vara med och
genomfora den enhetliga penningpolitiken med marknadsopera-
tioner och eventuellt andra medel inom ramar som ECB-ridet sitter.
Riksbanken behover forse ECB med en del av valutareserven.
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Férmodligen skulle behovet av nationell valutareserv minska, vilket
innebir en besparing. Avtalet om nédkrediter till banker (ELA)
kommer att omfatta Riksbanken, det vill siga att det blir ECB-ridet
som sitter ramar och villkor {6r sddana krediter. Det dr dock endast
vid en svensk bankkris som ELA skulle bli aktuellt.

Riksbanken ska betala in sin fulla dgarandel av ECB:s aktiekapital.
Idag har Riksbanken endast betalat in 3,75 procent av sin dgarandel
1 ECB, detta for att ticka en del administrativa kostnader. Uppskatt-
ningsvis skulle Riksbanken behéva betala in omkring 300 miljoner
euro, det vill siga drygt 3 miljarder kronor. Detta belopp gir inte
over statsbudgeten, utan det finansieras av Riksbanken. Agandet i
ECB blir en tillging i statens balansrikning.

Bankunionen

Sverige mdste gd med 1 Bankunionen senast vid intridet i ERM2.
Bankunionen behandlas i volym 2 i den hir rapporten. Ett svenskt
deltagande 1 Bankunionen har analyserats 1 en offentlig utredning
(SOU 2019:52). Ansvaret for tillsyn av bankerna skulle flyttas till
ECB:s Tillsynsmekanism, dven om mycket av den dagliga tillsynen
fortsatt skulle utévas av Finansinspektionen. Hantering av
bankkriser skulle i betydande grad flyttas till den gemensamma
Resolutionsnimnden. Sverige skulle behéva bli del 1 Resolutions-
fonden och genom ESM i backstop (forutsatt att nytt ESM-fordrag
trider i kraft). Tillsyn och krishantering baseras redan idag p4 ett for
EU27 gemensamt regelverk (single rulebook) som ticker flera
omrdden. Sedan 2010 finns ett samarbete {6r EU27 om de finansiella
marknaderna och for systemrisker genom de fyra EU-myndig-
heterna EBA, ESMA, EIOPA och ESRB. Den nimnda offentliga
utredningen beddémde att ett svenskt deltagande under normala
omstindigheter inte skulle pdverka férutsittningarna for god tillsyn
och effektiv krishantering pd nigot uppenbart sitt.”** Bankunionen
skulle ind3 vara ett visentligt steg f6r Sverige pd s vis att tillsyn och
krishantering flyttas till EU-nivin (med svenskt deltagande i

24 Utredningens summerande éverviganden (spec. kapitel 13) diskuterade flera aspekter, diri-
bland effekter p3 finansiell stabilitet, finansiell koppling till euroomrédet, villkoren p3 den inre
marknaden, méjligheten till jimférelse och insyn 1 Tillsynsmekanismen, inflytande vid en
systemkris och olika politiska effekter.
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beslutsstrukturer och verksamhet), men i ekonomiskt hinseende
blir nog effekterna méttliga.”*

Sverige miste (genom avgifter pd bankerna) ge bidrag till admi-
nistrativa kostnader fér ECB:s tillsyn och Resolutionsnimnden.
Samtidigt kan avgifter till svenska myndigheter minska.

Deltagande i Bankunionen medfér att bli part i Resolutions-
fonden. Den har byggts upp genom avgifter frin Bankunionens
banker under perioden 2016-23. Den har en mélniv pd 1 procent av
garanterade insittningar i Bankunionen. Fonden har numera nitt sin
mélnivd och uppgir till 78 miljarder euro. Under uppbyggnads-
perioden hade fonden en komplicerad struktur som innebar att den
stegvis dvergick frin att vara nationell till att bli gemensam. Numera
ir den helt gemensam. Fonden far bara anvindas pd strikta villkor
och fér bestimda syften som inte innefattar forlusttickning. Hittills
har Resolutionsfonden inte anvints.

Bankernas individuella avgifter beror pd storlek och risk. Om
Sverige deltar i Bankunionen miste medel éverféras till Resolutions-
fonden. Utredningen om Bankunionen gjorde inte nigon exakt
kalkyl av ett svenskt bidrag till fonden, men uppskattningen var ett
intervall pd 14-18 miljarder kronor. Man kan férestilla sig att det
beloppet tas frin medel som svenska banker redan har betalat in till
den nationella Resolutionsreserven. Denna bestdr dock inte av
fonderade medel, utan beloppet skulle 6ka statens 1anebehov, men
diremot inte paverka det finansiella sparandet.”*

Resolutionsfonden kompletteras av en backstop som unge-
firligen férdubblar fondens kapacitet. Backstop kan tas 1 ansprdk om
Resolutionsfonden ir, eller vintas bli, uttémd. Strikta villkor giller.
Backstop tillhandahills genom en kreditlina frin ESM, det vill siga i
princip ett ldneléfte som innebir att Resolutionsnimnden snabbt
kan f3 tillgdng till medel, forutsatt att alla villkor ir uppfyllda. Om
Sverige skulle delta i Bankunionen genom nira samarbete fore
eurointride dr det inte méjligt att delta 1 backstop genom ESM, som
ir exklusivt for eurolinderna. Det skulle i1 stillet handla om en
parallell  kreditlina till Resolutionsnimnden, troligen frin

5 Det finns en sirregel som skulle upphéra att gilla f6r Sverige vid intride i Bankunionen.
Det ir artikel 44.8 i BRRD (list tillsammans med artikel 27.11 i SRMR) som under vissa
restriktiva villkor innebir att nationell resolutionsfond kan anvindas dven di normalt ned-
skrivningskrav inte uppfylls. Det 4r tveksamt om denna sirregel har nimnvird ekonomisk
betydelse.

26 Uppgifterna bygger pd bedémningen i Bankunionsutredningen (SOU 2019:52, avsnitt
12.5).
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Riksgilden. Léneloftet skulle vara av samma storleksordning som
bidraget till Resolutionsfonden. Backstop skulle kriva svensk
lagstiftning och budgetbeslut. Om backstop skulle tas 1 bruk ska
avgifter tas ut av bankerna i Bankunionen i efterhand. Effekten pd
statsbudgeten ska vara neutral. Nir Sverige blir dgare 1 ESM behdovs
inte lingre den nationella kreditlinan.

Det finns en debatt om Sverige, vid ett deltagande i Bankunionen,
trots de beskrivna reglerna och arrangemangen, indd skulle kunna
drabbas (”fi betala”) for en bankkris inom Bankunionen. Det ir
svart att finna ndgra kanaler som leder in i1 den svenska stats-
budgeten. Om de gemensamma arrangemangen (resolution,
Resolutionsfonden, backstop) anvinds gir eventuell finansiering
inte via statsbudgetarna. Om krishanteringen sker nationellt — vilket
inte vore ovintat givet erfarenheter hittills — kan ESM ge stod via
den indirekta rekapitaliseringen. Men det ir ett 1dn som medlems-
staten 1 friga ansvarar f6r och som ska betalas tillbaka med rinta och
som forbinds med ekonomisk-politiska villkor.

ESM

Sverige skulle behéva bli deligare 1 ESM. Det dr ovisst om ESM-st6d
dter blir aktuellt f6r nigon medlemsstat. I s8 fall skulle Sverige vara
med och besluta om stddet och de ekonomisk-politiska villkoren.
Sverige skulle ocksd sjilvt bli berittigat att ta emot ESM-stod. Det
forfaller osannolikt att sddant stdd skulle bli aktuellt for Sverige,
men man kan inte utesluta framtida extremsituationer. ESM-stod ir
férbundet med stigma och bland eurolinderna finns betydande
ovilja att behdva ta emot sidant stdd, det vill siga att hamna 1
obestind.

Att bli dgare 1 ESM skulle ha budgetkonsekvenser for Sverige.
Varje ESM-medlem blir aktieigare 1 proportion till ECB-nyckeln,
som riknas fram med ledning av storleken pd befolkning och BNP.
ESM:s kapital bestdr av inbetalt kapital och garantikapital. Sveriges
andel av ECB-nyckeln f6r samtliga uppgar till 2,9 procent. Andelen
av euroomridet (efter Bulgariens intride) skulle uppg till 3,6 pro-
cent.

Den exakta storleken pd vad Sverige skulle behéva bidra med 1
form av inbetalt kapital ir svir att ange, bland annat d3 vissa linder
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med lig BNP-niva har en temporir nedsittning av sin kapitalandel
och d& ECB:s kapitalnyckel justeras dd och di. ESM:s kapital 6kas
d& nya medlemmar kommer till.**” Sverige skulle sannolikt behéva
betala in knappt 2,8 miljarder euro. Inbetalningarna delas upp pé fem
&r, det vill siga cirka 0,55 miljarder euro per ir frin det ar di euron
inférs. Agarandelen i ESM blir en tillging i statens balansrikning.
Dirutdver miste svenska staten péta sig en garantiutfistelse fér den
del av dgarkapitalet som bestdr av garantikapital. Det betalas inte in,
men 1 extremfall har ESM ritten att begira in garantikapital frn
medlemmarna. Garantikapitalet skulle 1 Sveriges fall handla om en
garanti pd 1 storleksordningen drygt 21 miljarder euro.

Villkoren ir liknande i andra internationella finansiella institu-
tioner dir Sverige ir deligare, som Virldsbanken, Europeiska ut-
vecklingsbanken eller Europeiska investeringsbanken. Varken ESM
eller nigon annan internationell finansiell institution har nigonsin
inkrivt garantikapital.”*® ESM skulle bli det klart stdrsta inter-
nationella dgarengagemanget f6r Sverige. ESM har jaimférelsevis lig
andel inbetalt kapital och det beror pi att risken i lingivningen
bedéms vara liten. Svenskt dgande skulle stirka ESM:s kapitalbas
eftersom Sverige har hégsta kreditvirdering (rating).

S& hir langt har ESM inte gett utdelning till sina dgare. Men om
ESM fortsitter att inte utnyttjas forefaller det omotiverat att ars-
vinsten ograverad liggs till kapitalet. Om ESM ger utdelning skulle
Sverige och vriga dgare kunna {4 en viss utbetald avkastning pa sitt
inbetalda kapital.®* Aven om ESM inte ger utdelning skulle
fonderade vinster 6ka Sveriges tillgdngar.

Sverige skulle inte behdva ta pd sig nigot engagemang eller ansvar
1 ESM:s foregdngare, den tillfilliga EFSF som fortsitter att existera
tills allt st6d fran EFSF ir tillbakabetalt.

27 ECB:s och ESM:s kapitalandelar kan siledes skilja sig it. Hir har Belgiens kapitalandelar
anvints som ledning, eftersom Belgien (3,00 procent) och Sverige (2,94 procent) ligger
mycket nira i ECB-nyckeln.

248 Detta framgdr av G20 (2022) Capital Adequacy Framework (CAF) dir en genomging av
finanserna for internationella finansiella institutioner har gjorts.

2 Aven om utdelning inte ges kan &rsvinsten kalkylmissig betraktas som en avkastning p
kapitalet.
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Stabilitets- och tillvixtpaktens stringare pdtryckningsmedel

Sverige skulle omfattas av bestimmelserna om féreliggande och
sanktioner i underskottsférfarandet.”® Det kommer liksom idag att
vara de tvd referensvirdena 3 procent av BNP {ér underskott och
60 procent av BNP for offentlig skuld som giller. Skillnaden ir
siledes de mest tvingande momenten 1 underskottsférfarandet.
Regeln om foreliggande innebir en bindande rittsakt om att vidta
dtgirder for att dstadkomma en nédvindig budgetférstirkning.”!
Sanktionerna ir inte aktuella enbart for att &verskrida referens-
virdena, utan de kan endast sittas in om en medlemsstat utan saklig
grund framhirdar 1 att inte ricta till ett alltfér stort underskott.
Sverige har inte haft ett alltfor stort underskott sedan 1998 och de
svenska mélen och siffrorna f6r budgetsaldo och skuld 1 det finans-
politiska ramverket uppfyller med marginal det som giller fér euro-
zonen. Bestimmelserna om sanktioner har hittills aldrig tillimpats
och beloppen ir numera betydligt ligre in tidigare. Det idr endast 1
ett framtida extremfall av politiskt eller ekonomiskt slag som
paktens stringare pdtryckningsmedel skulle kunna bli aktuella fér
Sverige. Mycket talar for att regering och riksdag, i eget intresse
langt innan sanktioner sitts in, skulle ha vidtagit korrigerande
tgirder. Men framtida extremfall av ekonomiskt eller politiskt slag
kan inte uteslutas, och 1 ett sidant lige skulle STP vara en hjilp.

2-packets regler om granskning av budgetutkast

Eurolinderna méste senast den 15 oktober varje &r limna informa-
tion om budgetplanen f6r det kommande &ret till kommissionen och
Eurogruppen. For svensk del skulle det innebira att inge en
information baserad p& budgetpropositionen som normalt éver-
limnas till riksdagen senast den 20 september. Kommissionen gor
sedan ett yttrande som blir offentligt. I extrema fall kan kom-
missionen begira en reviderad budgetplan, men detta har endast hint

250 Artiklarna 126.9 och 126.11 1 FEUF, med mera.

51 Den svenska sprikversionen av artikel 126.9 innehéller ett syftningsfel som blir tydligt om
man liser den engelska versionen. Syftningsfelet handlar om att det som ir bindande ir att
dstadkomma en viss budgetforstirkning; valet av dtgirder ir ett nationellt beslut. Sprikligt ir
det en petitess, men i substansen ir det en visentlighet. Férfattaren blev uppmirksammad p
saken av en deltagare i Maastrichtprocessen, dir en indring gjordes 1 den juridisk-sprikliga
granskningen i bdrjan av 1992.
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en gdng, 2018 med Italien.”” Enligt det nya ramverket for ekonomisk
styrning som bérjade gilla 2024 fokuserar kommissionen 1 sitt
yttrande pd hur budgetplanen 6verensstimmer med den medel-
fristiga finans- och strukturpolitiska plan som samtliga medlems-
stater ska utarbeta. Kommissionen tar i sitt yttrande dven hinsyn till
landspecifika rekommendationer och eventuellt underskottsfor-
farande. Fokus 1 yttrandet ligger pd utvecklingen av nettoutgifter.
Yttrandet handlar framfor allc om risker for hillbarheten 1 de
offentliga finanserna. Kommissionen forsdker att undvika att ligga
sig 1 politiska avvigningar och prioriteringar, som naturligtvis
uttrycks i en statsbudget.”

Kommissionens yttranden diskuteras i Eurogruppen dir Sverige
far ullfille att ge synpunkter p& andra linders budgetplaner och
motivera sin egen plan. Riksdagen kan enligt reglerna i 2-packet
begira att kommissionen framtrider for att férklara sitt yttrande om
svensk budgetplan. Man kan férestilla sig att nigot sddant kan dga
rum i riksdagens finansutskott. Det idr viktigt att mirka att
kommissionens yttrande inte dr ndgon bindande rittsakt och att det
stdr regering och riksdag fritt att helt bortse frin yttrandet. For ett
land 1 utsatt lige kan proceduren ha marknadseffekter genom att den
1 stora delar dr offentlig. Férfarandet kan ha effekter av politiskt slag
liknande dem som Finanspolitiska ridets rapporter kan ha.

Utgivning av statsobligationer

Den svenska offentliga skulden skulle denomineras 1 euro 1 stillet
for svenska kronor. Svensk statsskuld blir att likna vid utlandsskuld,
utan ndgon nationell centralbank som i ett extremt lige skulle kunna
kopa statsobligationer (fast en sidan monetarisering av statsskulden
ir ind3 f6rbjuden f6r samtliga medlemsstater, med eller utan euron).
Riksbanken kan inte lingre sjilvstindigt bedriva kvantitativa litt-
nader genom att kopa svenska statsobligationer och andra virde-
papper. Diremot ir det mojligt att Riksbanken som en del 1 Euro-

52 En sidan begiran framférs i ett yttrande, det vill siga en rittsakt som inte dr bindande
(artikel 7.2 1 forordning 473/2013). Férslag under eurokrisen att ge befogenhet till
EU/Kommissionen att underkinna en nationell budget har inte accepterats, och detta skulle
troligen kriva férdragsindring.

23 Reglerna om granskning av &rlig budgetplan finns i artikel 6-8 i férordning 473/2013.
Kommissionens angreppssitt i det nya ramverket for ekonomisk styrning beskrivs i ett
meddelande 2024 (COM(2024)705). Grinsdragningen till politiska bedémningar kommen-
terades 1 forfattarens intervju med tjinstemin vid kommissionen (DG ECFIN).
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systemet gor sddana kop enligt av ECB-radet satta ramar om kvan-
titativa ldttnader dter skulle anvindas som penningpolitiskt
Instrument.

Enligt 2-packet ska eurolinderna rapportera till kommissionen
om sina planer fér emissioner av statspapper. Tanken ir att undvika
samtidiga, mycket stora, emissioner. Sverige som har en liten
offentlig skuld och som inte ir en stor ekonomi skulle knappast
paverkas. Enligt ESM-férdraget ska eurolindernas nya statsobliga-
tioner innehdlla s§ kallade Collective Action Clauses (CAC), som
innebir att omrostning med kvalificerad majoritet ska tillimpas vid
skuldomstruktureringar s3 att det blir littare att genomfora sddana.
Om det reviderade ESM-férdraget trider i kraft ska dylika klausuler
gilla aggregerat (“enstegsaggregation”), inte bara for enskilda
emissioner.” Givet Sveriges l3ga offentliga skuld och eurolindernas
erfarenheter av att inféra CAC (inga mirkbara effekter) ir det inte
troligt att detta skulle ha nigon inverkan p& Sveriges upplinings-
kostnader. I dagsliget emitterar Sverige en del statsobligationer
under engelsk lag, och de innehdller CAC. Att inféra euron skulle
innebira att alla nya statsobligationer miste innehilla CAC.

Ekonomisk-politisk samordning som inte dr bindande

Det sker en del ekonomisk-politisk samordning som ir specifik f6r
eurolinderna. Den utdvas 1 Eurogruppen och baseras bland annat pd
de sirskilda riktlinjerna fér euroomridet.” Foér det makro-
ekonomiska obalansférfarandet (MIP) finns sirskilda regler med
mojlighet  till starka pdtryckningsmedel f{ér eurolinderna.
Kommissionen har lagt fram férslag om en mer bindande samord-
ning 1 form av ”standards”. Detta har uttryckligen avvisats i Euro-
gruppen.” MIP:s starkare pitryckningsmedel tillimpas inte.
Orsakerna till detta ligger 1 brist pd legitimitet for en starkt ingrip-
ande samordning.”” Om Sverige skulle inféra euron tillkommer en
del rapporteringskrav och foérfaranden, men de innebir inte
bindande krav pd den ekonomiska politiken. Det kan hinda att krav

24 Reglerna finns i artikel 8 i férordning 473/2013 och artikel 12.1 i ESM-férdraget och artikel
20b i det reviderade ESM-fordraget.

23 Det framgdr av artikel 5.1 i FEUF att sirskilda bestimmelser ska tillimpas fér samordning
av eurolindernas ekonomiska politik.

26 Uppsummeringsbrev frin Eurogruppens méte i mars 2016.

%7 Se diskussion om ekonomisk-politisk samordning i Volym 2.
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frdn EU-sidan genom allminna riktlinjer och landspecifika rekom-
mendationer fir en stdrre plats 1 den svenska nationella debatten —
det ir vad kommissionen 6nskar och det kan vara positivt for
nationell debatt. Befogenheten att fatta beslut kommer fortsatt att
ligga hos regering och riksdag.

Eurozonens samlade finanspolitiska inrikining

Det sker en 16slig samordning av eurozonens samlade finanspolitiska
inriktning (fiscal stance). Tanken ir att finanspolitiken samlat bor ha
en inriktning som ir vil avvigd med hinsyn till konjunkturliget och
ECB:s penningpolitik. Teoretiskt kunde man férestilla sig att det
stills krav pd eurolindernas nationella finanspolitik f6r att helheten
ska bli den 6nskade. Det har inte blivit fallet, utan det dr friga om en
analytisk process. I uppdraget for Europeiska finanspolitiska
nimnden ingdr att drligen ge rdd om limplig finanspolitisk inrikt-
ning. Amnet tas ocks upp i analytiska rapporter frin kommissionen
och i de ekonomiska riktlinjerna fé6r eurozonen.” ECB vill med
hinsyn tll sitt oberoende inte engagera sig i nigon bindande
samordning om den 6vergripande stabiliseringspolitiska inrikt-
ningen for euroomradet. Frén tysk sida har man betraktat f6rsok att
utforma en “policy mix” som angrepp pd ECB:s oberoende.
Samtidigt ir det sd att i extremsituationer som Covid 19-krisen har
en samordning av finanspolitiken (EU27) skett genom att
undantagsklausulen i Stabilitets- och tillvixtpakten har aktiverats for
att mojliggéra en samordnad kraftig finanspolitisk stimulans.
Aktivering av nationell undantagsklausul 1 STP praktiseras for
militir upprustning.

Produktivitetsnamnder

Det finns en rddsrekommendation till eurolinderna om att inritta
nationella produktivitetsnimnder med en stillning som pdminner
om den som finanspolitiska r8d har. Dessa nimnder ska frimja
produktivitet och konkurrenskraft genom analys och ridgivning.
Aven medlemsstater med nationell valuta uppmuntras att inritta

28 Artikel 24 i férordning 2024/1263 anger EFB:s uppdrag. Riktlinjer f6r den ekonomiska
politiken i euroomrédet utarbetas drligen och de baseras pé artikel 136.1b 1 FEUF.
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dylika nimnder. I Sverige befarade LO och TCO i sina remissvar
intring i arbetsmarknadsparternas verksamhet. Aven om euron
inférs kan Sverige bortse frin denna rekommendation som inte ir
bindande eller ge ett dylikt organ en utformning som inte vicker
farhigor for intring i lonebildningen. Sverige har i flera dr gett
hégsta prioritet till konkurrenskraft och produktivitet i EU-sam-
arbetet, s ett inférande av en produktivitetsnimnd skulle éverens-
stimma med den prioriteringen. Effekterna skulle nog begrinsas till
ett tillskott till den nationella debatten och deltagande 1 ett EU-
samarbete.

21.4 EMU och "Ever closer union”

Inskrinkningar i den nationella suveriniteten ir en invindning som
har férts fram 1 decennier mot svenskt deltagande i visteuropeisk
integration. Aterkommande har i svensk debatt framférts att euron
skulle innebira ett federalt EU. Tidigare statsminister Goran
Persson har flera ginger framfért sddana farhdgor. I debatten infor
folkomrostningen 2003 var okad overstatlighet ett framtridande
tema, exempelvis 1 Per Gahrtons "Med euron mot EU-staten”. Det
skulle handla om att besluten om offentliga finanser och kanske
socialpolitik skulle 6verforas till EU-nivén, dirfér att federala stater
med valutaunion som USA, Kanada och Tyskland har denna
struktur. Ndgot sddant skulle innebira en stor férindring f6r svensk
ekonomisk politik, ur sivil ekonomisk som demokratisk synvinkel.

Ansatser till centralisering har inte fullfoljts

EMU utsattes f6r enorma péfrestningar genom eurokrisen. Bety-
dande institutionella férindringar skedde, och en del radikala forslag
framférdes, vilka inte blev genomférda.””” EU hade dessférinnan fitt
ett nytt grundfordrag i Lissabonférdraget, som féregicks av ett miss-
lyckat f6rsok att anta en konstitution. Viktiga rittsliga avgéranden
har tagits i EU-domstolen och nationellt i EMU:s viktigaste
medlemsstat Tyskland genom Forfattningsdomstolen. Det gir nu

2% 1 volym 2 finns en genomging av eurokrisen och de olika centraliserande férslag som
framfordes under denna.
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att med viss tillforlitlighet se monster som talar emot att EU pi
grund av euron skulle utvecklas till en federal stat.

Till att borja med ir det viirt att pAminna om att det parallellt med
regeringskonferensen om EMU infér Maastricht holls en regerings-
konferens om ”politisk union”. Denna resulterade i just ingenting av
relevans f6r EMU, trots att man frin tysk sida ofta sade att en
politisk union behévs for EMU.* T stillet blev formeln en full-
stindig centralisering av monetir politik och att évrig ekonomisk
politik fortsatt beslutas nationellt (men med en viss samordning).

Eget ansvar for offentliga finanser

Den f6r EMU fundamentala artikel 125 om eget ansvar (no-bail-out)
ir kvar 1 grundférdraget. Den bestimmelsen férbjuder EU och
medlemsstaterna att ta 6ver eller ansvara fér en annan medlemsstats
offentliga skuld. Regeln ska férhindra att EMU blir en trans-
fereringsunion” och ge incitament f6r sunda offentliga finanser. EU-
domstolen har tolkat artikel 125 och kommit fram till att det dr
tillitet med ekonomiskt bistind som uppritthiller incitamenten f6r
sunda offentliga finanser, men att garantier inte ir tilldtna. Nir ESM
beslutades var det ett tyskt krav att artikel 125 inte skulle indras.
Medlemsstaterna ansvarar siledes var och en fér sina offentliga
finanser. Efter eurons forsta decennium di de finansiella mark-
naderna verkligen trodde att EMU var en union genom att sitta en 1
stort sett ensartad uppldningskostnad for eurolinderna skedde en
smirtsam tillnyktring under eurokrisen. Att tilligga dr att ECB inte
anser det forenligt med artikel 125 att medverka 1 en nedskrivning av
de statsobligationer som ECB har férvirvat i de stora programmen
for kop av statsobligationer. Inte heller ESM eller ndgon medlems-
stat har skrivit av skuld.
Kravet pi enhillighet for skatter dr kvar (artikel 113 i FEUF).*!

260 Se Lundberg 2013, avsnitt 12.5.

26! Trlands ratificering av Lissabonférdraget fordrade tvd folkomrdstningar. Skatter visade sig
vara en av de frimsta orsakerna till nej i den férsta av dem. Europeiska ridet gav rittsliga
garantier vid sitt mote 11-12 december 2008 (slutsatserna, punkt 3): "Bestimmelserna 1
Lissabonférdraget innebir inte, f6r nigon av medlemsstaterna, ndgon som helst férindring av
omfattningen eller genomférandet av unionens befogenheter nir det giller beskattning.”
Detta stadfistes 1 ett beslut vid Europeiska ridets méte 1 juni 2009.
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Gemensam finansiering dr begrinsad och villkorad

Under eurokrisen avvisades flera férslag om centralisering av politik,
men det inrittades vissa gemensamma finansiella system for risk-
delning. De ir ESM samt Resolutionsfonden och backstop i Bank-
unionen. Ser man nirmare pd hur dessa system ir utformade finner
man att de inte kan betecknas som transfereringar. Stéd frin ESM
ges 1 form av [dn som den mottagande medlemsstaten sjilv ansvarar
for. ESM tillerkinns status som prioriterad fordringsigare, och det
betyder att 1an frin ESM ska betalas fére andra l8n (endast IMF har
hégre prioritet).”” Artikel 125 hindrar att ESM-1in skrivs av. ESM-
stdd ges endast pd strikta villkor, som 1 praktiken innebir att det
mottagande landet f6rlorar sin ekonomisk-politiska sjilvstindighet.
Det finns dirfor stor ovilja att ta emot ESM-stéd och att hamna i en
situation dir det blir nédvindigt.

Resolutionsfonden och backstop kan ge finansiering (1in eller
bidrag) till banker pd vissa strikta villkor. Fonden har byggts upp
genom avgifter frin bankerna, nigot man kan se som en obligatorisk
forsikring. Lan ska betalas tillbaka och, om det behévs, ska fonden
fyllas pd genom avgifter frin bankerna som tas ut i efterhand.
Backstop som tillhandahills av ESM har en liknande konstruktion.
Resolutionsfonden har efter tio rs existens aldrig utnyttjats. Bank-
unionen liknar till en del det gemensamma ansvar for banksystemet
som finns 1 stater, men villkoren ir begrinsande. Behovet av gemen-
sam finansiering minskas genom centraliserad tillsyn i ECB och
riskreduktion som bland annat 3stadkoms med krav pd bankernas
kapital. Forslag om gemensam insittningsgaranti (EDIS) har brett
stdd men moter ocksd starkt motstdnd, vilket medfért att ndgot
sidant system inte har inrittats. EDIS i nigon form kan kanske
komma i framtiden. ESM-stddet for direktrekapitalisering av banker
har aldrig anvints och reglerna ir mycket restriktiva. Stodet ska av-
skaffas d3 backstop kommer till stdnd.

Gemensam uppldning 1 stor skala har skett genom Next
Generation EU (NGEU), som ir gemensam {6r hela EU. NGEU

%2 Stillningen som prioriterad fordringsigare framgir av ingressats 13 1 ESM-férdraget, som
Svertas 1 det reviderade ESM-fordraget med tilligget att dven 1dn genom backstop har denna
status. ESM har ocks3 speciella férfaranden f6r att sikra dterbetalning av 1&n.
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bygger pa en komplicerad rittslig konstruktion, som foérutsitter en
krissituation.”®

EU-budgeten ir pd en nivd ungefir som di euron inférdes, och
den ir l8ngt ifrdn storleken pd den centrala budgeten i federala stater.
EU har inte fitt nigon beskattningsritt, utan finansieringen bygger
pa beslut om egna medel som méste tas enhilligt och ratificeras 1
varje medlemsstat.

Nationell beslutsriitt gir fore samordning av ekonomisk politik

I EU:s ekonomisk-politiska samordning finns en grundliggande
spianning mellan, 3 ena sidan ingripande frin EU-nivin, och & andra
sidan den nationella beslutsritten. Eurokrisen demonstrerade det
skadliga 1 starka divergenser 1 konkurrenskraft, ohdllbara offentliga
finanser, 6verhettning samt stora och ldngvariga underskott 1 bytes-
balansen. Kraftfulla styrmedel i form av sanktioner finns pa pappret,
men tillimpas inte. Sirskilt {6r makroobalansférfarandet (MIP) kan
legitimiteten 1 starka ingrepp utifrin ifrigasittas. Men iven
sanktionerna 1 Stabilitets- och tillvixten dr problematiska, vilket
blivit tydligt av det faktum att de aldrig har tillimpats trots att vissa
linder upprepade ginger har brutit mot reglerna. Det ir ett
nationellt egenintresse att undvika dylika divergenser, men att uti-
frdn ingripa har visat sig svirt, utdver analyser och kollegiala
patryckningar.

Tyska Forfattningsdomstolen har dragit grinser mellan EU och
nationalstaten

I Tyskland som ir den viktigaste medlemsstaten i EU och euro-
omridet har den nationella Férfattningsdomstolen triffat avgoran-
den som visat pd grinserna fér EU:s utveckling mot mer over-
statlighet.”®* Tysklands regering och parlament rittar sig efter
Forfattningsdomstolens domar. Det finns ett spinningsfyllt for-
hillande mellan den tyska Forfattningsdomstolen och EU-dom-

63 Den rittsliga konstruktionen férklaras i ett 1dngt och offentligt utlitande frin ridets

rittstjinst. (EU:s rdd 2020). Gemensam uppldning pd permanent basis eller enbart for
euroomrédet tycks inte vara méjlig utan férdragsindring. Jfr Kommissionen (2020).

264 Forfattningsdomstolens domar behandlas mer utférligt i volym 2 om EMU idag jimfért
med 2003.
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stolen, dir den forra har tenderat att inta en EU-skeptisk hillning,
baserad pd ordo-liberal filosofi.”® Forfattningsdomstolen erkinner
inte oreserverat EU-rittens foretride, utan den forbehdller sig ritten
att bevaka att EU-ritten inte tolkas extensivt pd ett sitt som strider
mot EU-férdragen och tysk grundlag (si kallad ultra vires).

Lissabonférdraget prévades 1 en uppmirksammad dom 2009,
infér den tyska ratificeringen.”*® Domen har allmint uppfattats som
hit men inte lingre”. EU bestdr av sjilvstindiga nationalstater och
ir inte en férbundsstat, framhéll domstolen. Domen byggde i argu-
mentationen vidare pd den s kallade Maastrichtdomen 1993, och
den har foljts av domar i mal som direkt har relaterat till eurokrisen.

Forfattningsdomstolen framhéll 1 domen om Lissabonférdraget
att tyska medborgare ir tillférsikrade demokrati. Det finns vissa
politikomriden som av det skilet inte kan 6verlimnas till EU, och
dit hor den nationella beslutsritten 6ver offentliga utgifter och in-
komster. Tyskland miste nationellt vara 1 stdnd att formera med-
borgarnas liv. Domstolen menade att Férbundsdagens (parlamen-
tets) roll behovde stirkas f6r att forhindra en éverféring av befogen-
heter bakvigen.” Medlemsstaterna ir ”férdragens herrar”, hette
det. Forfattningsdomstolen menade att Europaparlamentet inte ir
sammansatt enligt principen “en person, en rost”, vilket dock ir
logiskt med tanke pd att EU ocksd ir en sammanslutning mellan
sjilvstindiga stater. Sammantaget bedémde Forfattningsdomstolen
att Lissabonférdraget dr forenligt med tysk grundlag, men att en
ytterligare integration kan medfora att s8 inte blir fallet.

I ett m3l om ESM (2 BvR 1390/12 med flera) var en central punkt
Foérbundsdagens budgetmakt — eller finansmakt som ir den svenska
termen. En statsbudget ir inte bara en ekonomisk plan, utan den ir
dven ett av de frimsta uttrycksmedlen for en regerings och ett
parlaments politiska vilja, baserat pd mandat i demokratiska val.
Foérbundsdagens férméga att autonomt besluta om budgeten méste
vara sikrad, sade Forfattningsdomstolen. Detta hindrar inte att

25 T volym 2, kapitel 3, finns ett avsnitt som redogér fér det speciella tyska tinkesittet om
ekonomiska frigor som brukar benimnas med termen ordo-liberal.

266 M3l 2 BvE 2/08 med flera. Jfr Forfattningsdomstolens dom, Piris (2010, appendix 1) och
Proissl (2010). Framstillningen av de juridiska turerna ir hir férenklad.

27 Detta syftade framfér allt pd s§ kallade passereller, som utan férdragsindring mojliggér en
dvergdng frin beslut med enhillighet till kvalificerad majoritet, och bruk av den si kallade
generalklausulen 1 artikel 352 1 FEUF. Forfattningsdomstolen menade att eventuellt bruk av
sddana mojligheter som i praktiken kan innebira 6kade befogenheter f6r EU méste for tysk
del baseras pa tysk lagstiftning s att Foérbundsdagen kan kontrollera éverféring av befogen-
heter.
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Tyskland kan pdta sig internationella finansiella dtaganden. Men
dessa méste vara begrinsade och éverblickbara. Ndgon beloppsgrins
sitts inte. En central punkt gillde att sikra att det belopp for det
tyska garantikapitalet som anges 1 ESM-fordraget ir ett maximi-
belopp, under alla omstindigheter.®® Ett resultat av domen var att
Forbundsdagen gavs en roll i beslutsfattandet om ESM-st6d och att
det sikrades att ESM:s sekretessregler inte skulle férhindra full-
gorandet av en sidan roll.

En konstitutionell kris brét ut 2020 d& Forfattningsdomstolen
gick emot ett férhandsavgérande 1 EU-domstolen — detta trots att
EU-domstolen ska vara den slutliga uttolkaren av EU-ritten. Milet
gillde ECB:s program PSPP for stora obligationskdp.”” Hir gjorde
Forfattningsdomstolen bruk av den rittighet som den forbehillit sig
1 Lissabondomen, nimligen att préva om EU-organ (inklusive EU-
domstolen) tillerkinner EU befogenheter som EU inte har eller
borde anses ha (ultra wvires). Invindningen gillde att PSPP har
betydande finanspolitiska verkningar, och att ECB inte har demon-
strerat att dessa stir i proportion till mélet att pdverka inflationen.
ECB kan dirmed ha gitt utanfér sitt penningpolitiska mandat
genom att ge medlemsstater ordttmitiga finanspolitiska férdelar.
Dessutom kunde férbudet mot monetir finansiering ha évertritts.
Efter en del upprorda reaktioner redovisade ECB en analys av
proportionalitet som tillit ett tyskt godkinnande av PSPP, men det
ir hogst mojligt att fallet satte begrinsningar for framtiden.

I ett linjetal om EU 2009 understrok divarande férbundskansler
Merkel att EU inte idr en stat och inte ska bli en stat. Medlems-
staterna ir fordragens herrar. "Befogenheterna fér budget-, skatte-
och socialpolitik ligger pd goda grunder hos medlemsstaterna”, sade
hon. I propositionen om Sveriges ratifikation av Lissabonférdraget
konstateras att gillande grundstruktur fortsitter att gilla, vilket vill
siga att medlemsstaterna har befogenheten i ekonomisk politik (vid
sidan av monetir politik f6r eurolinderna) och sysselsittnings-
politik. 7°

Det sagda utesluter inte en utveckling av EU i federal riktning,
men 1 sd fall ir det nog andra drivkrafter in euron som ligger bakom.

268 Det krivdes en enhillig deklaration frin alla ESM:s dgare fér att denna tolkning skulle anses
vara tillrickligt begrundad (2012-09-27). Se volym 2, kapitlet om ESM.

269 Pressmeddelande 32/2020, 2020-05-05 ang. dom i mil 2 BvR 859/15 med flera.

270 Prop. 2007/08:168, s. 100.
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21.5 Summering: Mattliga konsekvenser

Genomgingen visar att det finns skil att inte &verdramatisera
konsekvenserna for svensk ekonomi och ekonomiska politik av att
inféra euron som valuta. Det mesta pekar pd att det dr andra saker
in valutan som ocks3 fortsittningsvis bestimmer den ekonomiska
utvecklingen.””!

Sverige méste gd med 1 Bankunionen, men det innebir inte en stor
forindring jimfért med dagens situation dir det ind3 finns ett
gemensamt regelverk och en samordning. Sverige maste bli deligare
1 ESM. Det har budgetetfekter, men lirdomen av den rittsliga
provning som utforts dr att de ir begrinsade och 6verblickbara.
Aven de andra gemensamma penningpisarna i form av Resolutions-
fonden och backstop ir férbundna med strikta villkor.

2-packets granskning av arliga budgetplaner kan mycket vil {3
politiska effekter 1 Sverige, givet den kinslighet som finns p& sina
hall for ingrepp frin EU-nivin. Hir giller det f6r riksdag och
regering att kunna skilja pd icke bindande rittsakter (yttranden,
rekommendationer) och bindande rittsakter. Det giller likas3 att se
forfarandet som ett instrument fér att paverka andra eurolinders
finanspolitik i sund riktning och att det kanske kan vara nyttigt for
svensk debatt.

De skarpare patryckningsmedlen i STP och MIP kan sittas inien
politisk och ekonomisk extremsituation, men erfarenheten visar att
de inte ir begrinsande 1 normala tider.

Stabiliseringspolitiken miste skdtas med andra medel dn nationell
penningpolitik och valutapolitik. Sveriges starka offentliga finanser
ger mojlighet att beméta eventuella landspecifika chocker med
finanspolitik. Riksbanken har i praktiken nira f6ljt ECB:s penning-
politik, sirskilt under senare &r. Det ir omojligt att siga om ett
behov av nationell penningpolitik kommer att manifesteras, men en
sddan dr hur som helst problematisk med tanke pd den inre mark-
naden. Svensk ekonomi har éver tiden blivit mer integrerad i euro-
omridet och konjunkturen har blivit mer synkroniserad.

Sverige kommer inte lingre att ha en trendmissigt mjuknande
valuta mot euron. Det blir en férindring, dock att den kontra-

! Detta ir tesen i en debattartikel av Flam och Persson (2025) dir de, mot bakgrund av de
stora differenserna i tillvixt mellan eurolinder éver drygt tvd decennier, konstaterar att det
nog ir sddant som “arbetsmarknadens funktionssitt, effektiviteten 1 den offentliga sektorn,
finanspolitiska regler och utformningen av skattesystemet” som styr, inte valutan.
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faktiska utvecklingen med nationell valuta skulle vara okind. Fore-
tag och medborgare fir forutsigbarhet i valutarelationen till euro-
omridet.

Det ir inte bara Sverige som har nirt farhdgor for 6kad 6ver-
statlighet pd grund av EMU. I EU:s viktigaste medlemsstat Tyskland
har spinningen mellan ckade EU-befogenheter och demokrati
tydliggjorts. Det ir av goda skil som medlemsstaterna har besluts-
ritten for offentliga finanser, arbetsmarknad och socialpolitik.
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22  Sveriges handlingsalternativ i
EMU-fragan

I detta avslutande kapitel identifieras fyra alternativ f6r Sveriges
framtida relation till euron. Fér vart och ett av alternativen diskute-
ras innebérden och nigra av skilen for och emot. For att ge hela
bilden diskuteras dven tvd utfall som dock betecknas som
orealistiska. De kan vara méjliga konsekvenser av ett nej till euron
pa lang sikt. De handlingsalternativ som tas upp ir:

1. Inféra euron som valuta.

2. Fortsitta med nuvarande arrangemang.
3. Undanrgja hinder {6r att inféra euron.
4

. Partiellt nirma sig euron.

22.1 Alternativ 1: Infora euron som valuta

Det forsta alternativet ir att inféra euron som valuta. Vad det skulle
innebira har behandlats i volymens kapitel 16-21. Sverige skulle
tidigast kunna byta kronan mot euron den 1 januari 2032. Det forut-
sitter att en politisk process kommer 1 gdng ndgorlunda snart efter
valet 2026 och att denna mynnar ut i ett politiskt stillningstagande 1
riksdagen 2029. Lagférslag om Bankunionen och Riksbanken
(troligen inklusive grundlagsindringar) behover tas fram. Det
mellanstatliga avtalet om Resolutionsfonden behover ratificeras.
Under 2029 skulle intride i sivil ERM2 som Bankunionen ske. Med
ja 1 en folkomréstning 2030 kan euron inféras tvd r senare den 1
januari 2034.

Den geopolitiska utvecklingen har stirkt skilen fér att infora
euron. Euron innebir en fastare inbindning i vistliga samarbets-
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strukturer. Att std utanfér euron betyder en 18sligare anknytning till
dessa strukturer, som Sverige genom medlemskapet i Nato in
tydligare ir en del av. Euron ir ett signifikant politiskt steg som gir
utdver valutapolitiken. Sverige har alltid hivdat folkritten som
grund for internationella relationer. I konsekvens med synsittet att
mindre stater har sirskilda skil att verka for en regelbaserad inter-
nationell ordning finns det skil att ta grundférdragets krav om att
inféra euron pd allvar. Att ltsas som att det inte finns en sddan
forpliktelse kan pd lingre sikt knappast vara seriost och férsvarbart.
Utan euron ir det svirt att se det svenska EU-medlemskapet som
fullstindigt.

Som visas 1 projektets volym 2, EU-volymen, har EMU genom-
gitt stora forindringar sedan 2003, och allt talar f6r att euron pé ling
sikt kommer att finnas kvar och att EMU ir en mer robust
konstruktion in tidigare. Farhdgorna f6r att euron skulle leda till att
medlemsstaterna forlorar sin sjilvstindighet 1 den ekonomiska
politiken (utom monetir politik) har inte besannats. Euron 1 sig
leder inte till att EU blir en statsbildning.

Det ir svért att finna nigot bra ekonomiskt skl for Sverige att
std utanfor. Svensk ekonomisk politik dr sedan decennier baserad pd
sunda offentliga finanser och prisstabilitet. De stabiliseringspolitiska
motiven for en egen penningpolitik verkar vara mdttliga. Svensk
ekonomi blir alltmer integrerad med eurozonen och konjunktur-
svingningarna har blivit mer synkroniserade. Genom sina starka
offentliga finanser har Sverige utrymme att anvinda finanspolitiken
for egna stabiliseringspolitiska behov. Lonebildningen fungerar vil
sedan l3ng tid.

En anpassning frdn mjuk valuta till en regim med hird valuta (mot
euron) maste ske, men det dr svdrt att se att Sverige inte skulle klara
det d3 en l3ng rad EU-linder med svagare ekonomi och institutioner
in Sveriges har gjort det. Stora nettoexportérer i svensk basindustri
gynnas visserligen kortsiktigt av en svag valuta, men det dr knappast
ett bra motiv emot euron. Med euron (eller ERM2) skulle Sverige
solidariskt kunna delta i den inre marknaden.

Sverige skulle f storre inflytande 1 EU, mest tydligt pd det
ekonomiska omrddet. Svenska foretridare skulle f3 plats, eller kunna
fa plats, 1 viktiga fora dir vi idag dr frinvarande. Sverige skulle mer
sannolikt betraktas som en fullvirdig EU-medlem som kan gora
ansprdk pd att tillhéra den inre kirnan. Sverige skulle fi storre
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mojligheter att delta di beslut fattas som paverkar svensk ekonomi
och sikerhet.

Att nationellt soka en tydlig ekonomisk nettovinst med euron ir
férmodligen inte sirskilt meningsfullt. Det kommer alltid att vara
svirt att objektivt och tydligt kunna rikna hem en nettovinst. Hur
svensk ekonomi utvecklas kommer fortsatt, liksom idag, bero pd
omvirlden och pd hur den ekonomiska politiken skots.

Ett argument emot ir att svensk ekonomi i det stora hela har
utvecklats vil utanfér euron. Ja-sidans dystra prognoser om utan-
forskapet frin folkomréstningen var tydligen éverdrivna. Det talar
for att euron visserligen ger prisstabilitet och en bittre och mer
tllforlitlig valuta, men att en god ekonomisk utveckling fortsatt
beror pd hur den ekonomiska politiken bedrivs nationellt. Euron ir
varken l6sningen pa eller upphovet till alla ekonomiska problem och
svarigheter. Sverige boér dirfor kunna fortsitta att ha en bra
ekonomisk utveckling utan euron. De svaga offentliga finanserna 1
en del eurolinder ir ett bekymmer. Ett annat argument emot ir att
den politiska situationen 1 Sverige ir besvirlig, eftersom det finns
EMU-negativa partier pa bigge sidor av blockgrinsen.

22.2 Alternativ 2: Fortsatta nuvarande arrangemang

Det kanske mest niraliggande alternativet dr att fortsitta som nu.
Det innebir att ha samma ekonomisk-politiska regim som idag, det
vill siga en stabilitetsinriktad ekonomisk politik, en oberoende
Riksbank med prisstabilitet som huvudmal och flytande vixelkurs.
Det kan ocksd innebira att inte ha nigon uttalad politik om fér-
hillandet till euron. Fortsatt skulle den rittsliga regleringen baseras
pd beslutet 1998 om att Sverige ir en medlemsstat med undantag.
Sverige skulle, liksom hittills, vartannat &r bli f6remal f6r en bedom-
ning 1 konvergensrapporter frin kommissionen och ECB, dir
Sverige diskvalificeras pd grund av att inte delta i ERM2. Slutsatsen
frin kommissionen skulle bli att inte ligga fram ndgot forslag om
svenskt inférande av euron.

Denna option forutsitter inte nigra aktiva beslut eller forind-
ringar. Det ser inte ut som att kommissionen skulle idndra sin
hillning, som ir att lita bli att pressa medlemsstater att inféra euron.
Som framgdtt ir det inte mojligt att genomdriva den rittsliga f6r-
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pliktelsen att inféra euron, och det skulle knappast medféra nigra
politiska fordelar f6r kommissionen att blanda sig i denna kinsliga
nationella politiska friga.

Det finns inte skil att tro pd varken viktiga ekonomiska nackdelar
eller férdelar av att fortsitta som nu. Sverige kan av allt att déma
klara sig bra ekonomiskt utanfér euron, med full tillgdng till EU:s
inre marknad.

Det dr svart att siga hur linge Sverige kan fortsitta med nu-
varande arrangemang. Man kan tycka att det pd lingre sikt ir
besvirande att ha en problematisk situation i en si pass central EU-
friga. Euroomradet ser ut att viixa och kretsen medlemsstater utan-
for euron ir svag och heterogen. Men det dr samtidigt svart att peka
pd nigon konkret tidpunkt dir det skulle bli sirskilt svart att fort-
sitta som nu. Allteftersom tiden gir efter folkomrdstningen 2003
kan det upplevas som konstigt att inte gora nigonting, samtidigt
som euroomradet fortsitter att vixa och euron befister sin stillning
som EU:s valuta.

Man kan forestilla sig geopolitiska och sikerhetspolitiska
scenarier som exponerar Sveriges EMU-position pd ett obehagligt
sitt, men om detta ir svirt att siga nigot konkret. EU-samarbetet
kanske utvecklas i en riktning som separerar kirnlinder och periferi.
Ett ekonomiskt krisscenario som framférts dr en plotslig for-
troendekris med kapitalflykt och knapphet p& hirdvaluta. Det
svenska banksystemet har stor exponering i euro.

Detta alternativ kan férenas med alternativen 3 och 4 nedan. Det
kan dven férenas med att eurofrigan politiskt hills vid liv mer dn
tidigare. Man kan goéra offentliga utredningar av analytisk eller
bakgrundskaraktir. Det kan exempelvis handla om att se pd hur
EMU-projektet har utvecklats. Man kan framfér allt tinka sig en
analys av vilken ekonomisk politik Sverige borde bedriva med euron
som valuta och olika slag av konsekvenser. Ett steg vidare ir att
tydligare definiera relationen till EMU-projektet. Detta kan inne-
bira att klargéra sidant som den ekonomisk-politiska inriktningen
utanfér euron, synen pd deltagande i dppna samarbeten och, inte
minst, instillningen pa sikt till mélet om att inféra euron som valuta.
En ytterligare nationell kostnads- och intiktskalkyl ter sig diremot
inte sirskilt meningsfull.
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22.3 Alternativ 3: Undanrdja hinder for att infora
euron

En mojlighet ir att 1 kombination med alternativ 2 ta vissa begrins-
ade och icke forpliktigande steg i riktning mot euron. En minsta
sddan variant ir att undanrdja hinder for att inféra euron. Det ir tvd
slag av hinder att peka pa:

o Lagstiftningen om Riksbanken, som inte uppfyller grundfér-
dragets krav.

e Lagstiftning fér deltagande 1 Bankunionen.

Sverige skulle kunna ta fram lagstiftning pd dessa tv8 omriden. Att
gora sd skulle inte i sig forpliktiga till ytterligare steg, men det skulle
gora det mojligt att snabbare gd vidare om och nir de politiska
férutsittningarna dndras till férdel f6r euron.

Lagstiftning om Riksbanken diremot skulle behéva trida 1 kraft
s& snart som mojligt f6r att uppfylla férdragsmissiga krav. Den del
som handlar om integration 1 ECBS skulle inte behova trida 1 kraft
forrin den dag euron inférs. Andring av lagstiftning om Riksbanken
innebir korrigering av dvertridelser 1 férhillande till EU-ritten.

For att som medlemsstat utan euron som valuta kunna delta 1
Bankunionen behévs lagstiftning som ger ECB:s rittsakter verkan.
S&dan lagstiftning behover inte trida i kraft innan Sverige deltar i
Bankunionen, men ny lagstiftning kriver en del steg som tar tid.

Till Bankunionen hér deltagande 1 Resolutionsfonden. Sverige ir
numera den enda medlemsstaten som inte har skrivit under det
mellanstatliga férdraget om Resolutionsfonden. Att signera det for-
draget och att ratificera det skulle inte ha nigra materiella konse-
kvenser f6rrin Sverige deltar i Bankunionen, men det skulle innebira
att ett hinder for att delta 1 Bankunionen vore borta.

Det ir centralt och inte att gldmma, att svensk ekonomisk politik
ide allra flesta avseenden redan dr mycket vil kompatibel med EMU.
Sunda offentliga finanser och prisstabilitet dr sedan linge grund-
liggande f6r den ekonomiska politiken.

Ett skil ull att inte ta de nimnda stegen kan vara en 6nskan att
det ska finnas s3 minga hinder som méjligt pd vigen mot euron. Ett
annat skil ir att det mojligen pd sina héll kan uppfattas som att steg
tas mot euron utan att det finns politisk legitimitet for dem.
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22.4  Alternativ 4: Partiellt narma sig euron

En mer ambitiés variant ir att utdver alternativ 3 ta ytterligare ett
steg:

e Deltai1 Bankunionen genom att uppritta nira samarbete.

Dirutdver kunde man uppritta en produktivitetsnimnd. Detta vore
ett ritt litet steg, som 1 praktiken férmodligen skulle innebira att
Konjunkturinstitutet fr nigra tilliggsuppgifter.

Om Sverige skulle vilja sinda positiva signaler men av olika skl
inte gi hela vigen till att inféra euron som valuta, dr ett sddant
partiellt nirmande en mojlighet. De nimnda tgirderna betyder inte
ndgot dtagande att inféra euron.

Deltagande 1 Bankunionen ir ett signifikant steg. For- och nack-
delar kan knappast betecknas som sirskilt stora eftersom det redan
idag finns ett gemensamt regelverk for hela EU och olika slag av
samarbeten mellan Sverige och Bankunionen. Att vara med i Bank-
unionen gor det eventuella intridet 1 ERM2 ldttare.

ERM2 kunde teoretiskt tinkas ingd 1 ett partiellt nirmande. Det
skulle innebira byte av valuta- och penningpolitisk regim, det vill
siga ett stort steg. Den rittsliga situationen ir dock sidan att ERM2
ir svirt eller omojligt f6r Sverige.

22.5 Ett par andra utfall
Skaffa ett fordragsprotokoll om opt-out

Eftersom Sveriges rittsliga situation rimmar illa med de faktiska
forhallandena dr en tinkbar losning att s6ka en juridiskt (folk-
rittsligt) hillbar modell. Det skulle innebira att forsoka f4 till stind
ett protokoll fogat till EU:s grundfordrag likt de som Storbritannien
och Danmark fick 1 Maastricht. Ett sddant protokoll miste ha
stillning som primirritt eftersom det skulle handla om en indring
av reglerna i grundférdraget.

Det skulle bli nédvindigt att klargéra vilket slags opt-out som
onskas. De danska och brittiska protokollen ir nimligen olika till sin
karaktir. De bigge linderna fick varsitt protokoll. Storbritannien
ville 6verhuvudtaget inte géra nigot dtagande om mélet att inféra
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euron och friskrev sig frin det. Danmark diremot ville ge sitt
protokoll en positiv utformning, och landet friskrev sig inte uttryck-
ligen frin madlet att infora euron. Storbritannien ville heller inte
acceptera en del centrala krav om EMU. De gillde att undvika alltfér
stora underskott 1 de offentliga finanserna, férbudet mot monetir
finansiering och kraven pd centralbankens stillning. Danmark dire-
mot accepterade alla sddana krav och i det danska protokollet sigs
att samma regler ska gilla for Danmark som f6r medlemsstater med
undantag (det vill siga alla medlemsstater som inte har euron som
valuta férutom Storbritannien).

Om Sverige inte vill géra ndgot dtagande om malet att inféra
euron och dessutom inte vill fullstindigt leva upp till kraven om
lagstiftning om Riksbanken behovs ett protokoll som liknar det som
Storbritannien fick. Kraven gillande offentliga finanser och monetir
finansiering torde dock inte vara problem for Sverige. Ett protokoll
liknande den modell som Danmark har skulle siledes knappast var
tillrickligt, utan det skulle krivas nigot som ligger emellan det
danska och det brittiska protokollet.

En férdel med ett dylikt protokoll, som d& och d& har tagits upp
1 svensk EMU-debatt, vore naturligtvis att den rittsliga situationen
blev reglerad. En nackdel som skulle manifesteras bara genom en
begiran vore att Sverige intar en tydligt negativ hllning till hela
EMU-projektet. Nir frigan om protokoll om opt-out dd och d& har
kommit upp i svensk debatt, exempelvis efter folkomréstningen
2003 eller d3 EU-negativa riksdagspartier har tagit upp saken, har
detta avvisats av regeringen eller en riksdagsmajoritet. Motivet har
varit att undvika en dylik negativ héllning till EMU-projektet och att
ett protokoll inte behovs.

Hur idr di utsikterna att 3 ett dylikt protokoll till stdind? Det
finns svirigheter. Kommissionen har uttalat att den inte skulle stédja
en begiran om opt-out. Den gillande linjen {6r nya medlemsstater
har alltsedan utvidgningarna ésterut och sdderut varit att nya med-
lemsstater fir status som medlemsstater med undantag (som Sverige
har idag). Kommissionens traditionella roll ir att verka f6r samman-
hillning och enhetlighet 1 regelverket. Bide kommissionen och ECB
skulle yttra sig infér en férdragsindring om opt-out.

Nu ir det inte kommissionen som beslutar om dndringar 1 grund-
fordraget, utan det ir medlemsstaterna som dr "fordragens herrar”.
Andringar i grundférdraget miste foregis av en regeringskonferens.
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Varje medlemsstat har ritten att féresld dndringar 1 grundférdraget,
men en medlemsstat kan inte sjilv besluta om att sammankalla en
regeringskonferens. Sammankallandet av en sidan beslutas av
Europeiska ridet, antingen med enkel majoritet (ordinarie for-
farande) eller enhillighet (férenklat férfarande). Det kan 1 detta fall
rora sig om ett ordinarie eller ett forenklat férfarande; det ir inte
givet vilket som skulle gilla. Om en begiran om opt-out skulle
komma att forenas med flera andra férdragsindringar, vilket inte dr
osannolikt, kan det bli aktuellt att inkalla ett konvent, vilket innebir
en stdrre apparat. Det finns ett flertal f6rslag och idéer i omlopp om
olika férindringar 1 EU:s grundférdrag.

En fordragsindring méste godkinnas enhilligt av samtliga 27
medlemsstater 1 regeringskonferens, och sedan miste samtliga 27
medlemsstater ratificera indringen, vilket innebir behandling 1
nationella parlament och kanske i nigra fall folkomrdstningar och
domstolsprocesser. Det ir inte sikert att detta skulle vara mojligt.
Exempelvis skulle nog en del medlemsstater befara att sitta ett
skadligt prejudikat. Aven i Sverige kan man férvinta en intensiv
debatt 1 samband med en svensk ratificering.

Saken kan ocks8 leda till andra slags krav, kanske orelaterade. Det
finns en allmin motvilja att 6ppna for fordragsindringar. En
ratificering dr svarforutsigbar. Det ir inte otinkbart med forveck-
lingar och utpressning av det slag som observerades 1 Nato-
processen.

Slutsatsen mdste bli att det dr svirt eller nirmast omojligt att fa
ett protokoll om opt-out till stdnd och att enbart en begiran skulle
ha negativa foljder.

Limna EU

Varje medlemsstat har ritten att limna EU. Att limna EU ir det
definitiva sittet att 18sgora sig frin alla skyldigheter enligt EU-
ritten. Med ett uttride skulle alla dtaganden gentemot EMU och
euron foérsvinna.

Ett uttride ir ett rittsligt slut, men naturligtvis inte ett slut pd
ekonomiska och andra slags relationer mellan Sverige och EU. Det
skulle vara en omfattande operation att reglera relationen till EU
efter ett uttride. Fallet Brexit kan ge 4tskillig information om hur
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komplicerad en sddan operation skulle vara. Svenska exportintressen
talar f6r att ett EES-avtal, i likhet med vad Norge och Island har,
skulle vara 6nskvirt for att sikra tillgdng till den inre marknaden.
Man kan dock inte ta for givet att ett sddant avtal erbjuds och det
kan komma att stillas svira och dyra villkor. Aven modeller som
Schweiz eller Storbritannien har skulle kunna bli aktuella.

Det skulle krivas omfattande reglering av svenska medborgares
stillning 1 EU, som ritt till jobb, boende, sjukvird och utbildning.
Mainga andra samarbetsomriden, exempelvis FoU, jordbruk, férsvar
och inte minst sikerhetspolitik, skulle behéva tas upp. Sverige skulle
pd egen hand behéva reglera handel med en rad jurisdiktioner runt
om i virlden.

EU-medlemskapet ir numera vil befist 1 folkopinionen och ett
uttride dr inte nigot som Onskas annat dn av en liten minoritet
svenskar. Att limna EU med anledning av problematiken kring
EMU skulle nog av de flesta uppfattas som mirkligt och lingsoke.

De tvd sistnimnda utfallen om opt-out och att limna EU
framstdr inte som realistiska handlingsvigar, men de kan ha relevans
om man vill ha hela bilden.
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Pressmeddelande 103/2022, 2022-12-06, ang. dom i mdl 2 BvR
547/21 med flera (NGEU).

23 EU-domstolen liksom tyska Férfattningsdomstolen gér vederhiftiga och informativa
pressmeddelanden som finns att tillgd om man vill slippa lisa sjilva domen.
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MINISTRY FOR FOREIGN AFFAIRS
STOCKHOLM

Statement by Mr. Ulf Dinkelspiel, Minister for European
Affairs and Foreign Trade, at the Ministerial Meeting in
Brussels on 9 November 1993

Mr. Chairman,

As you well know, Sweden fully shares the political
objectives and principles of the Treaty on the Eurocpean

Union.

It is with great satisfaction that we note that the Treaty
has now entered into force, and that we can now widen the
scope of these negotiations to include these important

areas as well.

All of our countries are facing great challenges that
require a new level of cooperation and integration to be

successfully met.

Three of these challenges are especially important. And
with the Treaty now in force, Europe will be in a better
position to cope with them.

The first is the challenge to provide tens of millions of
new jobs as well as educational and training opportunities
during the 1990's in order to roll back unemployment and in
this way strengthen confidence in European cooperation.

In this regard the work now under way on the White Book is

of great importance for all Europe. We share the views of
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the European Council that the unemployment situation is
intolerable. The fact that the European Council states that
every effort must be undertaken, as a matter of priority,
to remedy that situation, indicates that today the need to
increase productive employment is as important as monetary
goals. Therefore, it is necessary to set ambitious goals
when it comes to the creation of new productive jobs,
fighting unemployment . improving the functioning of the
1abour market and assuring the welfare of our citizens.

Increased economic growth, employment and reduced

unemployment are preconditions for bringing down public
deficits. Other measures for 2 medium term strategy for .

pudget consolidation are also necessary. wWe look forwerd to
taking part in a concerted European action to be laid down
by the European Council and the joint EFTA-EC meeting of .
Ministers of Finance. We for our part aim at reducing
unemployment by half at the end of the century as a step
towards full employment. I would like here to refer in
particular to the programme for growth and enployment which
was adopted yesterday by the Nordic prime Ministers.

To reach ambitious goals for growth, investment and
employment it is necessary to maintain price stability and
in this way bring about lower interest rates and
international monetary stability, i-.e- to attain the
convergence criteria for EMU 1aid down in the Maastricht .

Treaty.

At the opening of the negotiations we stated our positior.
with regard to the matters covered by Chapter 23 on
Economic and Monetary Policy in the following terms:

wgweden wants to participate in the emerging Economic and
Monetary Union. Joint endeavours to achieve monetary
stability are an important prerequisite for achieving
growth and employment. The urgent need to achieve
monetary stability through closer economic and monetary
cooperation has been amply demanstrateﬁ by the kind of
currency turbulence and interest rate shocks which have

recently affected many countries, including swedelEN
(SN 10460/93) mmd.
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sweden is thus keen to contribute to the elaboration of
the EMU prior to accession. A final Swedish position
relating to the transition from the second to the third
stage will be taken in the light of future events and in
accordance with the provisions of the Treaty.”

In view of this position we are prepared to close Chapter
23 on Economic and Monetary Policy.

The second challenge is the necessity to assure stability
and to promote peace in all parts of Europe. We must extend
stability and peace towards the East and South-East and
thus prevent the emergence of new dividing lines on our

continent.

1n this regard, the development of the Common Foreign and

Security Policy is of crucial importance.

when presenting our position in respect of this area on 1
February, I made the following statement which, of course,
also still stands:

“"We wish te participate in the construction of a new

European security order on the basis of the UN Charter,
the principles and decisions of the CSCE and other
relevant principles of international law. To this end we
wish to participate fully in the Common Foreign and
Security Policy (CFSP) within the framework of the Union.

our political commitment to become 2 full and active
partner in the CFSP is based on broad parliamentary
support. sweden is not bound by any legal restraints with
regard to such participation. We are prepared to assume
the same treaty rights and obligations as the present

members of the Community.

as recently stated by the Swedish parliament, Sweden's
policy of non participaticn in military alliances remains
unchanged. At the same time, we recognize that the
eventual framing of a common defence policy. which in
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4 : .
time might lead to a common defence, is one of the CFSP .:
goals which is to be further discussed in the context of’
the 1996 review conference. We will not hamper the
development of the European Union as_ it moves towards
this goal.” ;

In view of this position 1 am pleased to state that we are
prepared to close Chapter 24 on CFSP.

The_third challenge is the necessity of stronger common
action to confront the increasingly dangerous menace of

international crime and in particular the deadly
trafficking in drugs. .

Also in this important respect, the entry into force of the
Treaty on the Europesn Union provides us with much more &
efficient instruments for the future. We greet this with

great satisfaction.

As concerns the areas of Justice and Home Affairs and
certain issues related to Article 7& of the Treaty, Sweden
shares the cbjectives of the Union in the field of the free

movement of persons.

We hope that the negotiaticns on the conventions under the
Third Pillar can be concluded in the near ‘future so that

the free movement of persons can be achieved. .

The gquestion of border controls and the interpretation of
article 7A has heen the subject of an extensive analysis

a Special Commission appointed by my Government. IS report
will be published in a few days. We have also recently
received provisional information on the acquis in this area
of cooperation and we are now awaiting the final

acquis-list.

In this work, we have SO far not jdentified any major
problems. 1 hope that we can revert to this chapter within
short.
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I would, however, take this opportunity to underline the
importance that we attach to the Nordic dimension of these
questions, notably the Nordic passport union. It must be

taken into account in any future arrangement.

There will most certainly be a need for more efficient
measures to combat illegal drug-trafficking in the future.
We would like to stress the importance of adegquate
compensatory measures to assure this as the free movement

of people between member states is implemented.

Mr. Chairman,

Finally, I would 1ike to take the opportunity with regard

to other matters under the Treaty to reiterate our support
for the Social Charter and the Social Protocol which falls
under Chapter 26 now open for negotiations.

I would alsc like to express our satisfaction with the
conslusions of the 29 October meeting of the European
Council as regards these negotiations. wWith joint efforts,
we will meet the objectives outlined in them.

Thank you, Mr. Chairman.
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