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.
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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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