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Syftet med denna rapport

Albert Einstein sade:”Problem kan inte I16sas med samma tankesatt som skapade dem.
Det kravs ett helt nytt satt att tanka for att I16sa de problem vi skapat med det gamla sattet
att tanka”. Einstein sade ocksa att man inte kan I6sa problem som ar fel definierade. Han
har sagt att om han hade en timme tillgodo for att radda varlden, skulle han spendera 55
minuter pa att definiera problemet och resterande fem minuter at sjalva I6sningen.

IfI had only 1 how to-
sove the world, T would,

Euroanhangare bland nationalekonomer, samhallsdebattérer och politiker gor inte som
Einstein. Dessa beskriver Sverige som ett litet land med en egen liten valuta och flaggar
upp detta som ett problem i sig, vars l6sning ar ett euromedlemskap. Eurozonen byggdes
upp med den blinda tron att basen for tillvaxt och valstand i ett land i forsta hand bestams
av valet av valutasystem och att en storre valuta skulle vara gynnsammare for handel.
Men i verkligheten bestams tillvaxtpotentialen i en ekonomi i forsta hand av de
ekonomiska ramvillkoren i form av effektiva skatte- och regelsystem, utbildningssystem,
institutioner och marknader, dar stabila statsfinanser ar en grundférutsattning. Det ar
dessa faktorer som kan forklara varfor Sveriges ekonomi har utvecklats battre an
eurozonens under eurons livstid.

Analysen idenna rapport visar att euroomradet i praktiken lider av en obotlig
systemdysfunktionalitet som risker att utplana sjalva existensen av den monetara unionen.
Ett euromedlemskap under de nuvarande férhallanden skulle darfor férdarva den svenska
ekonomin. Det ar inte Sverige som har problem med en liten valuta. Det ar snarare
omraden med stora valutor som har stora finanspolitiska problem. Sverige skall darfor inte
bli euromedlem utan anvanda sina gedigna erfarenheter av stabila statsfinanser for att
inspirera bade eurozonen och USA hur man policymassigt kan hantera finanspolitiken for
att sanera galopperande offentliga skulder och séakra en hallbar tillvaxt.



1. Teorin om optimala valutaomraden: vad
sager forskningen?

Diskussionen om euromedlemskap har traditionellt fokuserat pa valutafluktuationer. Infér
folkomrdstningen om euron 2003 férdes langa och ingaende diskussioner bland ekonomer
om huruvida EMU var ett optimalt valutaomrade. Ett optimalt valutaomrade ar ett
geografiskt omrade som skulle maximera den ekonomiska effektiviteten om hela omradet
har en enda valuta. Teorin om optimala valutaomraden har varit den grundlaggande
ramen for nationalekonomernas analys av for- och nackdelar med ett medlemskap i en
valutaunion. | forskningen kring EMU intar den en central plats.

1.1 Euroomradet byggdes med utgangspunkt i en obeprovad
teori

Den 19 oktober 1995 tillsatte Sveriges regering en utredning med uppdrag att utreda
konsekvenserna av en svensk anslutning till den tredje etappen av den ekonomiska och
monetara unionen (EMU). Uppdraget ledde till den sa kallade Calmforsutredningen (1996).
Utredningen var pa 485 sidor som belyste potentiella for- och nackdelar av en svensk
anslutning till eurosamarbetet. Nagot slaende ar att endast lite drygt tva sidor tillagnas at
att analysera handelseffekter av en gemensam valuta, detta trots att ett centralt element
med en gemensam valuta ar att minska transaktionskostnaderna och framja internationell
handel.

En forklaring till den relativt begransade skrivelsen kring handelseffekter kan sannolikt
tillskrivas kunskapslaget kring handelseffekterna av en gemensam valuta vid mitten av 90-
talet. Det fanns vid den tiden en relativt omfattande litteratur om handel och
vaxelkursforandringar medan analyser av en gemensam valuta var mer begransade.

Den 1 januari 1999, efter flera ar av forberedelser sjosattes eurosamarbetet dar elva
lander Idamnade sina nationella valutor och ansloét sig till euron. Vid den tidpunkten fanns
det inga forskningsbaserade kunskapsunderlag om handelseffekterna av en gemensam
valuta och kunskapen om handelseffekterna av gemensam valuta var ytterst begransad. |
stallet byggde bedémningarna till stor del pa det man vid den tiden kande till om vaxel-
kursforandringars paverkan pa handel. En utgangspunkt for vilka vinster som uppstar av
en gemensam valuta mellan olika regioner var teorin om optimala valutaomraden.

Upphovsmannen till teorin om optimala valutaomraden, Robert Mundell (1961),
diskuterade villkoren for att tva eller flera Iander skulle anses vara optimala
valutaomraden. Med "optimalt” avses en balans mellan valutans férdelar for
samhallsekonomisk effektivitet och dess stabiliseringspolitiska nackdelar. Det har aven
varit den teori som har legat till grund for flera utvarderingar av euron fore och under dess
historia och utgjorde i hog grad tankeramen for Calmforsutredningen.

De viktigaste argumenten om hur en gemensam valuta paverkar foérutsattningarna for
internationell handel i varor och tjanster kan illustrativt sammanfattas enligt féljande:



* En gemensam valuta minskar (eliminerar) risker kopplade till vaxelkursvolatilitet for
handel som sker mellan lander med samma valuta och reducerar darfor behovet av
(kostsamma) finansiella instrument som sakrar transaktioner mot vaxelkursférandringar.

* En gemensam valuta leder till minskade informations- och sékkostnader forknippade
med internationellt handelsutbyte.

* En relativt stor valuta har vanligtvis en lagre volatilitet an sma valutor. Detta reducerar
aven risk och osakerhet forknippad med handel med aktérer utanfor valutaunionen.

* En gemensam valuta Okar pristransparensen och darmed forutsattningarna for effektiv
konkurrens mellan lander.

1.2 Calmforsutredning var skeptisk till handelseffekter av
valutaunioner

Calmforsutredningen (SOU 1996:158) var mycket forsiktig i sin bedémning av eurons
forvantade effekter pa handeln och slog egentligen bara fast att valutafluktuationer inte
paverkar utrikeshandeln i nagon storre utstrackning: "Det finns en stor mangd empiriska
undersokningar av sambandet mellan graden av valutakursfluktuationer och volymen pa
utrikeshandeln. Den nagot forvanande, men ganska entydiga slutsatsen ar att
utrikeshandeln forefaller paverkas mycket litet eller inte alls av valutakursfluktuationer”
(SOU 1996:158, sid. 77).

Kommerskollegiums remissvar till Calmforsutredningen riktade kritik mot slutsatsen att
man inte kan férvanta sig nagra handelseffekter av en anslutning till eurosamarbetet. Som
motvikt mot Calmforsutredningen sades det i Kommerskollegiums remissvar:

"Kommerskollegium anser att utredningen starkt underskattat de positiva effekterna pa
den svenska handeln med andra lander som ett deltagande i EMU skulle ge”
(Kommerskollegium, 1997: Dnr 100-1906-96, sid 5).

Sammantaget var Kommerskollegium i sitt remissvar positivt installda till eurosamarbetet
vilket motiverades med att det medfor en fordjupning av den inre marknaden, bidrar till
Okad motstandskraft mot finansiell oro, bidrar till 6kad export och attraktionskraft for
investeringar, samt starkt politiskt inflytande i EU.

1. 3 Samma argument framfors 25 ar senare

Forskningslaget idag ar en avgorande aspekt i det kunskapsunderlag som kravs for att pa
ett val avvagt satt ta stallning till om Sverige bor fullfélja anslutningen till eurosamarbetet.
Idag, 25 ar senare finns det tdmligen ingen evidens for att en gemensam valuta skulle ha
nagon handelsframjande effekt. Anda anser Kommerskollegium att var kunskap kring hur
en gemensam valuta paverkar handeln pa flera satt har starkts och vi har en tamligen god
bild av en rad fragor som pa den tiden var omdiskuterade.

| en nyligen publicerad rapport anser Kommerskollegium att det idag finns en evidens for
att ett deltagande i eurosamarbetet kan bidra till 6kad handel och darfér aven ge en positiv
paverkan pa langsiktig tillvaxt. Idag, nastan 30 ar senare ar bilden annorlunda.



Sedan eurons inférande 1999 har forskningen utvecklats och visar att en gemensam
valuta kan dka handeln med 2—16 procent, ibland upp till 30 procent. Detta innebar aven
en potentiell inkomstdkning pa 0,3-2,1 procent av BNP. Detta konstaterar myndigheten
med motiveringen att nyckelfaktorer som bidrar till 6kad handel ar minskade
transaktionskostnader, eliminering av vaxelkursosakerhet och 6kad pristransparens, vilket
forbattrar konkurrensen.

Myndighetens huvudargument sammanfattas med en analysmodell som i praktiken ar en
schematisk illustration av teorin om optimala valutaomraden.

Figur 2. Modellen for valutaunion och dess inverkan pa handeln
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Gemensam valuta Okad handel Okad tillvaxt
» Okad integration

» Okad konkurrens

* Minskade transaktionkostnader

* Minskad valutavolatilitet

Kalla: Handelseffekter av en gemensam valuta Erfarenheter av eurosamarbetet och
valutaunioner. Kommerskollegium 2024.

Kommerskollegiums slutsats ar:

"Evidensen pekar pa att en gemensam valuta leder till 6kad handel och bidrar darigenom
till 6kad tillvéxt, fragan &r dock hur stor dessa effekter éar (...). Dock é&r det tdmligen tydligt
att en gemensam valuta har en handelsfrdmjande effekt och att detta i sin tur & gynnsamt
fér produktivitet och ekonomisk utveckling. Med denna rapport hoppas vi bidragit med en
handelsbaserad syn pa vad ett deltagande i eurosamarbeten kan féra med sig”
(Handelseffekter av en gemensam valuta Erfarenheter av eurosamarbetet och
valutaunioner. Kommerskollegium 2024, sidan 25).

1.4 Spretiga och motstridiga forskningsresultat ger ingen
vagledning

| motsats till Kommerskollegiums pastaende om evidensbaserade handelseffekter av
gemensam valuta kan vi konstatera att forskningsresultaten inom detta omrade ar sa
spretiga och sa motstridiga sa att dessa pa intet satt kan anses kunna ge nagon tillforlitlig
vagledning for politiska beslut om ett eventuellt euromedlemskap.

Tidiga studier pa omradet pekade pa handelseffekter av monetéra unioner pa 200-300
procent. Dessa resultat var uppseendevackande och som det har visat sig, pa grund av
metodologiska problem, kraftig 6verskattade. Resultaten fran Rose (2000) visade pa
mycket stora effekter av en gemensam valuta med handelsdkningar pa éver 300 procent.
Detta fynd var forstds anmarkningsvart och utldste en rad artiklar som kom att granska



den sa kallade valutaunionseffekten. Roses’ analys byggdes pa tvarsnittsdata, det vill
saga handel mellan lander vid en fix punkt i tiden och inte en lang tidsserie.

Flam (2009) konstaterar efter tio ar av gemensam valuta att det infor EMUstarten i den
nationalekonomiska akademiska forskningen fanns en skeptisk installning till att euron
skulle fa sa stora handelseffekter. De befintliga empiriska studierna hade snarare visat att
minskad nominell vaxelkursvolatilitet endast hade en begransad paverkan pa handeln.

Polak (2016) bygger pa 48 artiklar om eurons effekter pa handel. Estimaten fran 2016-
studien visas i Figur 2 och vi gor tre observationer: « Effekten av euron varierar sa mycket
mellan olika studier att det inte gar att dra nagra slutsatser.

Figur 3 Skattade effekter av deltagande i EMU pa handel baserade pa 48 studier
800
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Kalla: Polak (2016), citerad i Kommerskollegium (2024).

Ytterligare tio ar senare finner Polak (2019), i en metastudie som gar igenom 60-talet
artiklar, att eurons effekter pa handeln under hela 20-arsperioden har varit mer
blygsamma. Forfattaren finner att effekten ligger nagonstans i intervallet mellan tva och
sex procent. Battre metoder och en minskad urvalsbias har enligt Polak aven lett till en
stérre konvergens i resultaten. Vidare rapporterar han att den stora majoriteten (mer an 50
av de 60-talet artiklarna) av studierna finner statistiskt signifikanta och positiva
handelseffekter av euron. Effekten pa handeln tycks ha varit stor i bérjan av intervallet —
det vill saga de forsta tio aren med den gemensamma valutan — for att darefter ha en
avtagande effekt. Forvantningarna om 6kad handel verkar emellertid ha infriats.

Bristen pa langa tidsserier, dar man ska kunna folja ett samband 6ver tiden for att kunna
etablera kausalitet, gor att de hittills genomforda studierna saknar vetenskaplig och
metodologisk stringens. Nyare analyser anvander robustare metoder och visar betydligt
lagre euroeffekter pa handel. ECB (2020) analyserade tva decennier av post-EMU-data
och med hjalp av en gravitationsmodell drog de slutsatsen att effekten av valutaunionen
pa handeln varierar mellan 4,3 och 6,3 procent.

Studier avseende Sverige ocksa lika osakra och motstridiga. Forskningsresultaten om
euroeffekter pa handeln ar helt olika beroende pa vilka tidsserier som anvands. | en studie
fran 2007, fem ar efter det att euron inférdes i elva medlemsstater, projicerade Pesaran
med flera (2007) kontrafaktiska ekonomiska utvecklingar for Sverige och Storbritannien,
Deras modell indikerar relativt blygsamma positiva ekonomiska utfall fér bada landerna vid
en anslutning till euron.



Flam med flera (2008) papekar att resultaten ar kansliga for de grundantaganden som
gors samt att det ar svart att etablera att det skulle ha varit nagra stérre skillnader vad
galler det ekonomiska utfallet om Sverige hade infért euron fran starten.

Enligt en analys av av Kommerskollegium skulle ett svensk euromedlemskap inneburit en
hdgre BNP pa mellan 0,3 och 2,1 procent. (Kommerskollegium, 2024).

En studie i Ekonomisk Debatt ar 2019 som fick forhallandevis stor uppmarksamhet var
Olssons analys (2019). Olsson rapporterar liksom Gyoerk (2014 och 2017) mycket stora
skillnader om Sverige hade anslutit sig till euron 2003. Sveriges ekonomi skulle enligt
forfattarens resultat vara narmare ett helt ars BNP lagre och den genomsnittliga per
capita-férlusten skulle motsvara cirka 150 000 kronor, det vill sdga en tredjedel av 2017
ars niva, om Sverige hade anslutits till euron ar 2003.

Forskningsresultaten angaende eurons eventuella handelseffekter ar saledes sa
motsagelsefulla och sa motstridiga att de inte kan ge nagon tydlig vagledning for nagra
politiska stallningstaganden eller beslut angaende ett eventuellt euromedlemskap.



2. Euron i Finland gav inte battre ekonomisk
utveckling an kronan i Sverige

Ett forsta steg i den komparativa analysen ar att utrona hur exporten har utvecklats i
Sverige och Finland under 25 ar av eurons livstid. Sverige och Finland ar strukturellt och
naringsmassigt jamférbara lander och kan darfér anvandas for att utlasa om euron har haft
positiva langsiktiga effekter pa tillvaxt.

2.1 Exporten har utvecklats samre i Finland an i Sverige och
lander utanfér euroomradet

EU-lander som idag star utanfor euroomradet ar Sverige, Tjeckien, Polen, Rumanien och
Ungern. Finland har varit euromedlem i 25 ar och det kan vara relevant att jamféra hur
handeln har utvecklats i dessa lander under eurons livstid. Detta sarskilt mot bakgrund av
att teorin om optimala valutaomraden postulerar att att smavalutor utgor ett handelshinder
och att en storre valutaunion skulle framja en battre handelsutveckling. Bulgarien och
Danmark har undantagslosningar med fasta kurser mot euro for den nationella valutan och
ingar darfér inte i jamforelsen.

Figur 1 Exportutveckling som andel av BNP (Procent)

2000 2023 Forandring i procentenheter 2000-2023

Sverige 43,3 54 +11,7

Tjeckien |48,1 72,0 +23,9

Polen 27,2 57,8 +30,6

Rumanien 21,6 39,1 +17,5

Ungern 66,9 81,2 +14,3

Finland 42 41 Minus 1

OECD 20,9 29,1 +8,8

EU 35,7 52,7 +17

Kalla: Varldsbanken.

Alla 1ander ar beroende av handel med omvarlden. Mindre ekonomier ar dock mer
beroende av export och uppvisar ofta en hdogre andel export sett i férhallande till BNP.
Sveriges exportandel vaxte patagligt under 1990-talet och inledningen av 2000-talet. Efter
finanskrisen marks en avmattning, men Sveriges exportandel ligger alltjamt pa en klart
hdgre niva an OECD-genomsnittet. Tabellen ovan visar att alla lander utanfor
eurosamarbetet inklusive Sverige har haft battre utveckling av export som andel av BNP.
Finlands export minskade med en procentenhet ar 2023 jamfort med ar 2000 da Finland




blev full medlem av eurosamarbetet ett ar innan. Finlands export som andel av BNP har
utvecklat samre an EU och ligger idag 11,7 procent enheter lagre an EU-genomsnittet.

2.2 Bytesbalansen har utvecklats battre i Sverige an i Finland

En viktig indikator inom handel ar bytesbalansen. Den visar skillnaden mellan export och
import av bade varor och tjanster samt en del andra ekonomiska transaktioner med
utlandet. Ar bytesbalansen positiv har landets fordringar pa utlandet okat. Ar
bytesbalansen negativ har utlandets fordringar pa det egna landet okat.

Bytesbalansen kan inte entydigt anvandas som ett matt pa handelspolitisk framgang. Ett
land kan ha en god ekonomi oavsett overskott eller underskott i bytesbalansen. Ett lands
bytesbalans ska dock helst visa ett dverskott. Ett underskott innebar att landet tvingas
lana pengar fran utlandet och detta medfér att staten far ett finansiellt sparandeunderskott.
Bytesbalansen har darfor betydelse for utlandsskuldens utveckling. Ett langvarigt
underskott i bytesbalansen leder darfor till till en 6kad utlandsskuld och instabila
statsfinanser.

Finlands bytesbalans forsamrades systematisk i samband med 6vergangen fran
mark till euro. Figuren nedan visar hur Finlands bytesbalans 6verskott borjade minska
parallellt med att Finland 6vergav marken och inférde euron som valuta ar 1999. Ar 2001
hade Finland ett bytesbalansdverskott motsvarande 9,1 procent av BNP.

Figur 2 Export/import och bytesbalans i Finland efter eurointradet
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Kalla: Finska tullen

Nar vi jamfor hur bytesbalansen utvecklats dver tiden i Finland och Sverige kan vi
konstatera en markant skillnad. Sverige har sedan ar 1994 visat 6verskott i bytesbalansen.
Periodvis har dessa 6verskott varit mycket stora. Under 1980-talet hade Sverige
underskott i bytesbalansen och nettoskuld till utlandet och samtidigt oordning i
statsfinanserna. Efter 90-talskrisen pabdrjades saneringen av finanspolitiken och en stadig



uppgang i bytesbalansen som gjorde att Sverige med tiden fick en vaxande nettofordran
pa utlandet.

Figur 3. Utveckling av bytesbalans i Sverige och eurolandet Finland
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Kalla: Varldsbanken och Ekonomifakta.

Bade Finland och Sverige har historiskt uppvisat vasentliga bytesbalansdverskott och
Finlands &verskott var betydligt storre an Sveriges ar 2001. Finlands bytesbalans
forsamrades dock systematisk i samband med évergangen fran mark till euro.

Figur 4. Utveckling av bytesbalansen i Sverige och eurolandet Finland
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Figuren ovan visar hur Finlands bytesbalans dverskott borjade minska parallellt med att
Finland évergav marken och inférde euron som valuta ar 1999. Ar 2001 hade Finland ett
bytesbalansdverskott motsvarande 9,1 procent av BNP. Parallellt med euromedlemskapet
omvandlades dverskottet gradvis till ett underskott som landade pa minus 2,5 procent av



BNP ar 2022. Skillnaden mellan Finlands och Sveriges bytesbalans ar forbluffande.
Finlands bytesbalans visade ett underskott pa -0,6 miljarder euro i bérjan av 2022 och fére
det ett underskott i nio ar i rad. Sveriges bytesbalans har lange visat ett 6verskott. Den
senaste siffran var 25,3 miljarder euro. | praktiken ar den svenska exportsektorn mer
konkurrenskraftig. For Finlands del kan vi konstatera en strukturell férsvagning av
bytesbalansen under europerioden.

2.3 De offentliga finanserna har utvecklats battre i Sverige an i
Finland

Pa 1990-talet 6kade Sveriges statsskulden till dver 70 procent av BNP och har
systematiskt minskat sedan dess och ar 2023 uppgick den till 15,5 procent. Ar 2000 hade
Sverige en offentlig bruttoskuld motsvarande 57,4 procent av BNP jamfért med 48,6 for
Finland. Ar 2024 ékade Finlands offentliga bruttoskuld till 82,1 procent. Under samma
period sjonk Sveriges offentliga bruttoskuld till 33,5 procent. Enligt EU:s stabilitets- och
tillvaxtpakt far medlemsstaternas offentliga skuldsattning inte 6verstiga 60 procent av BNP
- ett krav som Finland haft svart att uppfylla. Sverige hor dock till de medlemsstater med
lagst skuldsattning, med en niva pa endast cirka 33,5 procent av BNP.

Figur 5. Utveckling av Sveriges och Finlands offentliga bruttoskuld
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Figuren ovan visar att det har skett en strukturell forsamring av Finlands offentliga finanser
under eurotidens livstid och att de offentliga finanserna har utvecklats battre i Sverige.

2.4 Euron har inte gett Finland hogre tillvaxt

BNP mater vardet pa alla varor och tjanster som produceras i ett land under en viss
tidsperiod. Storleken pa en ekonomi ar bland annat beroende av hur manga invanare
landet har. For att skapa jamforbarhet mellan Iander och ta hansyn till att befolkningen
vaxer olika fort under olika perioder studerar man darfor ofta BNP per capita, det vill saga
BNP delat med antalet invanare.

Finland har haft en mycket restriktiv migrationspolitik, medan Sverige har haft en mycket
generds migrationspolitik under eurons livstid. Detta dampar pa kort sikt utveckling av BNP
per capita. Till féljd en generdsare asylpolitik har Sveriges befolkning 6kade mellan 2000
och 2023, vilket gor att BNP per capita vaxte langsammare an BNP under samma period.
Trots detta har Sverige haft en mycket battre tillvaxt per capita an Finland. Data fran
OECD visar att Sverige har klarat sig battre an Eurolandet Finland. Sveriges BNP per
capita motsvarade 65 209 USA dollar ar 2023 jamfért med 59 808 fér eurolandet Finland.
Euron har inte bidragit till att Finlands ekonomi kan vaxa battre an den svenska.

Figur 6. Utveckling av BNP per capita i Sverige och Eurolandet Finland
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Sverige har ocksa aterhamtat sig fran ekonomikrisen 2008 snabbare an Finland. En
analys av Lasse Corin, chefsekonom vid den finlandska kapitalforvaltaren Aktia, visar att
Finlands och Sveriges bruttonationalprodukt per capita 6kade i liknande takt anda fram till
finanskrisen 2008. Sedan 2009 har BNP per capita i Sverige dock dkat stadigt mer an i
Finland. Skillnaden i den ekonomiska tillvaxten kan har antas bero pa skillnaderna i



bytesbalansen och de offentliga finanserna i Sverige och Finland under denna period, som
ocksa sammanfaller med eurons livstid. Har gar det inte att utesluta att euromedlemskapet
kan ha haft en negativ inverkan péa Finland konkurrenskraft.

Figur 7. Sverige har aterhamtat sig battre Eurolandet Finland fran finanskrisen 2008.
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Kalla: Aktia, Macrobond, Statistics Finland, Statistics Sweden (SCB).

Kalla: Chefsekonomens blogg: Sveriges starkare ekonomi gor svenskarna mer formogna (
2022). https://www.aktia.com/sv/media/nyheter/sveriges-starkare-ekonomi-gor-
svenskarna-mer-formogna

2.5 Euro har inte gett Finland hogre produktivitet an Sverige

En gynnsam produktivitetsutveckling ar den viktigaste faktorn som bidrar till ekonomisk tillvéxt
pa lang sikt. Produktivitet ar ett anvandbart matt pa effektiviteten i produktionen. Man mater
den genom att dividera foradlingsvardet, alltsa vardet pa det som produceras, med antalet
arbetade timmar.

Produktivitetsokning anses vara avgorande for ett lands ekonomiska tillvaxt och
utveckling. Hogre produktivitet kan leda till 6kad bnp, hégre levnadsstandard, Okad
konkurrenskraft pa den internationella marknaden, och majligheten att héja I6nerna utan
att det leder till inflation.

Sverige har haft en battre produktivitetsutveckling &n Finland. Produktivitetsutvecklingen i
Finland har varit mycket svag sedan 2008. Den globala ekonomin drabbades av en finanskris och i
Finland forvarrades laget av att Nokias mobiltelefonverksamhet och efterfragan pa tidningspapper
kollapsade. Nokias kris kan ha spelat en roll, men skogsindustrin har inte aterhamtat sig pa
samma satt som i Sverige. Sverige har varit ett av varldens mest produktiva lander under de
senaste artiondena, och i varldstoppen nér det galler produktiviteten per arbetad timme.

Det storsta problemet for Finlands samhallsekonomi ar en lagre arbetsproduktivitet an i
Sverige. Detta ar slutsatsen i en rapport, som bestallts av arbets- och naringsministeriet
och som analyserar produktiviteten och dess utveckling i Finland och Sverige under de tva
senaste artiondena. Denna rapport har vackt en debatt i Finland, dar man ansag att


https://www.aktia.com/sv/media/nyheter/sveriges-starkare-ekonomi-gor-svenskarna-mer-formogna
https://www.aktia.com/sv/media/nyheter/sveriges-starkare-ekonomi-gor-svenskarna-mer-formogna

produktivitetstillvaxt bor lyftas upp som ett av samhallspolitikens viktigaste mal ( Aalto-
universitetet, 2020).

Figur 8. Arbetsproduktivitet i Sverige, Finland och eurozonen.
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3. Sverige har haft lagre inflationstakt an
Danmark och Finland

Danmark klarar sig battre an saval Sverige som Finland nar det galler handel. Mot denna
bakgrund har forfattaren till denna rapport i en summarisk analys tidigare foreslagit att det
skulle vara mer logiskt att Sverige i likhet med Danmark behaller sin egen valuta och
binder kronan till en fast kurs mot euron for att sékra valutastabiliteten. Pa sa satt kan
Sverige fa en stark valuta som utnyttjar férdelarna med euron for att sakra stabilitet i
kronans vaxelkurs utan att drabbas av nackdelarna med ett eventuellt euromedlemskap.
En breddat analys som inkluderar ett stérre antal parametrar an bara handels effekter
visar dock att Sverige har klarat sig battre an bade Danmark och Finland under eurons
livstid.

3.1 Danmarks export och produktivitet har utvecklats battre
an Sveriges och Finlands

Finlands export har stagnerat pa samma niva som innan anslutning till Euro och ligger
idag pa 41 procent som andel av av BNP jamfort med 54,6 i Sverige och 61 procent for
Danmark.

Figur 1 Exportutveckling i Sverige, Danmark och Finland
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Danmark har haft samma finansiella stabilitet och en lika l1ag statsskuld som Sverige. Nar
det galler finansiell stabilitet ligger Danmarks statsskuld idag pa 33,4 procent av BNP
jamfort med 31,9 for Sverige, 82 procent for Finland och 88,3 procent for euroomradet.



Figur 2: Utveckling av offentlig bruttoskuld i Sverige, Danmark, Finland och Euroomradet
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Produktivitet ar en av de viktigaste ekonomiska indikatorerna, och dess positiva utveckling
ar nyckeln till att forbattra ekonomisk tillvaxt och valfard. | praktiken mater produktivitet
nivan av verkligt varde som skapas per arbetstimme. Sverige och Danmark har évertraffat
stora lander i Europa, som Frankrike och Tyskland nar det galler arbetsproduktivitet.
Danmark har dock haft battre arbetsproduktivitetstillvaxt an bade Sverige och Finland samt
euroomradet.

Den danska kronans kurs har varit fast i over 24 ar, sedan valutaunionens start 1999: 7:46
danska kronor per euro. Den europeiska vaxelkursmekanismen ERM2,som ger EU-
landerna utanfér euroomradet majlighet att knyta sin valuta till euron. Danmark undantogs
fran att inféra euron och den danska centralbanken ansvarar for landets penningpolitik.
Det galler fortfarande sedan danskarna rostade nej till att inféra euron i en folkomréstning
ar 2000. Den danska riksbanken har dock ett avtal med ECB (den europeiska
centralbanken) som gor att kronkursen ar knuten till euron.

Penningpolitiken anpassas sa att den danska kronan haller vardet. Mer an 40 procent av
dansk export gar till euroomradet och nastan 50 procent av importen kommer darifran.
Danska foretag slipper valutarisk mot euron. En sadan utveckling, dar Danmark uppvisar
battre ekonomiskt utveckling pa handelsomradet an saval Sverige, Finland som
euroomradet skulle kunna tyda pa att Danmarks valutapolitik Danmark har utnyttjat
fordelarna med euron och undvikit nackdelarna med att tillhéra euroomradet.



Figur 3. Arbetsproduktivitet i Sverige, Finland, Danmark och euroomradet
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3.2 Danmark har haft hogre inflation an Finland och Sverige

En narmare analys visar dock att den danska inflationen har varit hdgre an i Sverige och
Finland under eurons livstid. Den fasta vaxelkursen betyder att Nationalbanken i Danmark
har detta som huvuduppgift — inte att halla inflationen lag. Banken satter styrrantan och
intervenerar eventuellt pa valutamarknaden for att halla kursen inom sitt smala band. |
praktiken betyder det att Nationalbanken foljer Europeiska centralbankens rantepolitik
mycket nara, i undantagsfall med nagon tiondels avvikelse. Nar ECB bekampar inflationen
i euroomradet gor de det ocksa, i Danmark. Inflationen i Danmark har darfor foljt
eurolandernas inflationstakt.

Figur 4. Utveckling av inflation mellan 1993 och 2024

Genomsnittlig arlig KPI-inflation i Sverige och omvarlden fran januari
1993 till april 2024, procent

Sverige 1,76
Finland 1,78
Danmark 2,04
Euroomradet 2,18

Kalla: Expertgruppen for offentlig ekonomi (2024:4 Krona pa ratt kurs? En ESO-rapport om
den svenska valutans utveckling 1993-2024).



Har kan man anta att Sveriges laga inflation kan ha paverkats av att landet har haft en
rorlig vaxelkurs. Finland och Danmark som har infort euron eller har en fast vaxelkurs mot
euron har haft hdgre och paverkats negativt nar det galler aterhamtning fran finanskrisen
2008.

En studie fran Lunds universitet Ekonomihdgskolan visar att Sveriges aterhamtning efter
finanskrisen paverkats av att landet har haft en rorlig vaxelkurs. Studien har gjorts genom
en jamforelse mellan Sverige, Finland och Danmark. Studien visar att Danmarks och
Finlands koppling till euro-samarbetet har paverkat landernas aterhamtning negativt under
finanskrisen 2008.

Figur 5. Inflation under finanskrisen
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Figur A3, Finanskrisen. Inflationsniva for landerna under Q1 2008 till Q1 2011. Kalla
OECD Statistics ( Lunds universitet Ekonomihdgskolan,2023).

Sverige, Danmark och Finland gick in i finanskrisen med en inflation pa drygt fyra procent.
Inflationen &vergick sedan till deflation i bade Finland och Sverige till foljd av finanskrisen i
Lehman Brothers-kraschens spar. Deflationen var som storst ett ar efter krisens utbrott for
bade Finland och Sverige, det vill siga andra halvan av 2009. Danmarks inflation var
ocksa som lagst da men landet nadde aldrig nagon deflationsniva.

Under finanskrisen var effekten av Sveriges rorliga vaxelkurs évervagande positiv genom
att den bidroag till att mojliggdra en flexibel penningpolitik och hantering av den radande
deflationen, vilket bidrog till att Sverige kom starkast ur denna kris.

En annan slutsats i ovannamnda studien ar att Sveriges BNP-tillvaxt kan antas ha kunnat
aterhamtat sig snabbare efter finanskrisen pa grund av att Sverige hade en rorlig
vaxelkurs under finanskrisen.



Figur 6. BNP-tillvaxt under finanskrisen
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Figur A1, Finanskrisen. Utveckling i kvartalsjusterad real BNP/capita-niva for landerna
under kvartal 2 2008 till kvartal 1 2011. Kalla OECD Statistics ( Lunds universitet
Ekonomihdgskolan,2023).

Figuren ovan visar att BNP-aterhamtningen fran krisen sag olika ut i de tre landerna.
Danmark och Sverige hade inledningsvis en liknande aterhamtning men runt ett ar efter
krisens start hade Sverige en klart snabbare aterhamtning an bade Finland och Danmark.
Finland hade den svagaste utvecklingen. Efter finanskrisen minskade Finlands BNP mer
an i Sverige och Danmark och landet slapade sedan efter under hela
aterhamtningsperioden



4. Sverige har haft battre ekonomisk
utveckling an Eurozonen

Erfarenheter av évergangen till euro ar viktiga for att kunna bedéma om Sverige skulle
kunna gynnas av ett euromedlemskap. Har kan det vara av intresse att jamfora den
svenska ekonomiska utvecklingen med den i Eurozonen.

4.1 Volatil valuta daven vid en é6vergang till euron

| tider av Okad finansiell oro tenderar sma valutor i 6ppna ekonomier att férsvagas, medan
stora valutor som den amerikanska dollarn eller euron starks. Detta sker eftersom
investerare valjer stabila valutor som dollarn och euron. Ett argument for att dverge kronan
har darfor varit att det skulle minska volatiliteten i valutakursen och darmed medféra
stabilare planeringsforutsattningar for naringsliv och hushall. Eventuellt skadliga
valutafluktuationer kan saledes undvikas med en évergang fran kronan till euron.

Det ar sant att kronans valutakurs varierat en hel del de senaste decennierna men
detsamma galler for euron. Figuren nedan visar att kronan har varierat i genomsnitt nagot
mer men detta kan helt och haller tillskrivas den globala oron i samband med finanskrisen
2008-2010. Vid andra tillfallen har eurons volatilitet varit betydligt stérre an kronans.

Figur 1. Volatilitet oavsett valutasystem
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Kalla: Riksbanken och Teknikféretagen

Uppfattningen att svenska aktorer skulle slippa eventuellt storande fluktuationer i
valutakursen genom en 6vergang till euron maste saledes ifragasattas. En 6verganag till
euron skulle naturligtvis innebara en stabil vaxelkurs mellan Sverige och lander inom
euroomradet. Variationer mot 6vriga valutor skulle dock kvarsta. Overgang till euron ger
alltsa inget universellt heltackande skydd mot alla typer av valutafluktuationer.



4.2 Hogre tillvaxttakt i Sverige dn i eurozonen

Figur visar BNP:s genomsnittliga reala tillvaxttakt dver 2000-2023 i ett urval EU
medlemsstater.1 Sedan sekelskiftet har Sveriges BNP i genomsnitt 6kat med cirka 2,2
procent per ar. Det ar mer an genomsnittligt i EU, och aven hogre an i Danmark och
Finland.

Figur 2. BNP:s genomsnittliga reala tillvaxttakt 2000-2023 (Procentuell férandring).
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Tittar vi pa hela euroomradet kan vi konstatera att svensk ekonomi har vuxit i snabbare
tack. Av figuren nedan framgar att svensk BNP vuxit 17 procent mer an Eurozonens
mellan perioden 2000 — 2020.

Figur 3. Ekonomisk utveckling i Sverige och eurozonen
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Kalla: Eurostat, SCB och Teknikféretagen



4.3 Hogre tillvaxt i Sverige per capita trots snabbare
befolkningsokning

Sveriges befolkning 6kade snabbt till foljd av asylinvandring mellan 2000 och 2023, vilket
gor att BNP per capita vaxte langsammare an BNP under samma period. Trots denna
faktor har Sverige dragit ifran Eurozonen. Fram till 2022 hade BNP per capita i Sverige
Okat med 40 procent sedan 1999 att jamféra med 25 procent for Eurozonen i genomsnitt
(se bilden nedan). Tvaan och trean — Finland respektive Tyskland — noterade okningar pa
31 procent respektive 20 procent.

Figur 4. Valstandsutveckling i Sverige och eurozonen

Starkare valstandsutveckling i Sverige

2000 2002 20|04 20J06 20I03 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Spanien =—Nederlanderna = Frankrike === Osterrike == Sverige =Finland
= =Portugal = =Italien - Belgien = =Eurozonen == Tyskland

Kalla: Varldsbanken och Teknikforetagen

4.4 Kronan klarar kriser battre an euron

Trumps handelskrig har anvants som argument for att havda att framtiden skulle vara
otrygg for sma lander och sma valutor och att byta till euron skulle Trump-sakra Sverige.
Detta argument ar baserat pa égonblicksbilder av kronans vaxelkurs. Langa tidsserier
visar tydligt att genom att behalla kronan har Sverige kunnat hantera kriser battre an
eurozonen. Om vi fokuserar pa perioden efter finans- och eurokrisen forstarks bilden av att
Sveriges arbetsproduktivitet ar hog jamfort med eurozonen och andra OECD-lander. Figur
4 visar produktivitetsutvecklingen, matt som antal kopkraftsjusterade dollar i 2015 ars
priser per arbetstimme, for Sverige, USA, eurolanderna och OECD. Av figuren framgar att
produktivitetsutvecklingen har varit starkare i Sverige an i Eurozonen och OECD under IT



kraschen, finanskrisen, eurokrisen och Coronakrisen. Den visar ocksa att Sveriges
produktivitetsutveckling har foljt den amerikanska ekonomin relativt nara, vilken uppvisar
en av de starkaste produktivitetsutvecklingarna under de senaste decennierna.

Figur 4. Produktivitetsutveckling under kristider i Sverige, USA, eurolanderna och OECD
1995-2022.
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Kalla: OECD och Konjunkturradet.

Tittar vi pa hur BNP per capita har utvecklats 6ver tiden under de fyra krisperioderna, IT-
kraschen, finanskrisen, eurokrisen och coronakrisen kan vi konstatera att Svensk ekonomi
har klarat sig battre an Eurolanderna och OECD.

Figur 5.Utveckling av BNP per capita under kristider i Sverige, USA, eurolanderna och
OECD 1995-2022.
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Ovanstaende data visar att tillvaxt och valstand i ett land inte i forsta hand avgérs av vilket
valutasystem man har. Valutakursens utveckling ar inte heller nédvandigtvis en spegling
av ett lands ekonomiska utveckling relativt omvariden.

4.5 Sverige har haft ligre inflation dn euroomradet i flera
decennier

Syftet med inflationsmalet ar att sakerstalla prisstabilitet och skapa en forutsagbar
ekonomisk miljé som gynnar tillvaxt. For att skapa stabilitet och forutsagbarhet har manga
lander inflationsmal, som syftar till att halla prisdkningarna pa en kontrollerad niva. Genom
att uppratthalla en lag och stabil inflation skapar centralbankerna férutsattningar for en
hallbar ekonomisk utveckling och minskar de ekonomiska riskerna.

Ett ofta forekommande argument bland euroanhangare ar att Sverige sa snart som mojligt
bér inféra euron for att uppmuntra till starkare tillvaxt och lagre inflation. Tittar vi pa
inflationstakten mellan 1993 och 2024 kan vi dock konstatera att Sverige har haft en lagre
inflation &n euroomradet och USA. | tabell 5.1 visas inflationen i konsumentprisindex.

Figur 6. Genomsnittlig arlig KPI-inflation i Sverige och omvarlden fran januari 1993 till april
2024, procent

Japan 0,16 Nya Zeeland 2,45
Schweiz 0,67 Storbritannien 2,46
Frankrike 1,67 Spanien 2,60
Sverige 1,16 USA 2,61
Finland 1,78 Thailand 2,66
Tyskland 1,87 Australien 2,76
Irland 1,95 Sydkorea 3,04
Danmark 2,04 Grekland 3,14
Kanada 2,12 Kina 4,23
Luxemburg 2,13 Tjeckien 4,30
Euro-omradet 2,18 Sydafrika 5,93
Belgien 2,26 Polen 6,62
Nederlanderna 2,34 Indien 7.04
Dsterrike 2,36 Ungern 8,04
[talien 2,36 Mexiko 813
Norge 2,42 Brasilien 20,45
Portugal 2,43 Turkiet 31,57

Kalla: Expertgruppen for offentlig ekonomi (2024:4 Krona pa ratt kurs? En ESO-rapport om
den svenska valutans utveckling 1993-2024).

Av figuren ovan kan vi konstatera att Sverige har haft en av de lagsta inflationstakterna
efter Japan, Schweiz och Frankrike under de senaste tre decennierna. Uppfattningen att
Sverige skulle fa lagre inflation om landet byter valuta fran kronan till euro ar saledes ett
pahittat argument utan stod i verkligheten.



4.6 Stabila statsfinanser bakom Sveriges ekonomiska
framgang utanfor eurozonen

En nyckelfaktor bakom den framgangsrika svenska ekonomin utanfér eurozonen ar
Sveriges stabila statsfinanser, som bidrar till ett 6kat investeringsintresse for landet, vilket
ocksa marks under hela perioden for eurons existens.

Figur 7. Statsskulden i Sverige, eurozonen och EU
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Kalla: Eurostat och ekonomifakta

Enligt EU:s stabilitets- och tillvaxtpakt far medlemsstaternas offentliga skuldsattning inte
Overstiga 60 procent av BNP- ett krav som flera lander har svart att uppfylla. Sedan
skuldsattningen nadde sin topp i samband med 1990-talskrisen har Sveriges offentliga
skuld minskat trendmassigt. Visserligen har skuldkvoten 6kat nagot under perioder av
lagkonjunktur, men den dvergripande utvecklingen har varit tydligt nedatgaende. En viktig
forklaring ar det finanspolitiska ramverk som infordes i bérjan av 1990-talet och som
darefter har vidareutvecklats. Redan ar 2000 féll Sveriges skuldsattning under 60-
procentsgransen, och idag ligger den pa 33,5 procent av BNP. Det gor Sverige till ett av
de EU-lander med lagst offentlig skuldsattning.

4.7 Euromedlemskap kan medfora att svenskarna lanar ut
2000 miljarder till krisande eurolinder

Det har tillkommit en ny dimension som behdver beaktas inom eurozonen, namligen
bankunionen. Bankunionen ar ett ytterligare steg pa vagen mot en verklig ekonomisk och
monetar union. Den gor det mgjligt att tillampa EU:s bankregler pa samma satt i de
deltagande landerna. Behovet av en bankunion uppstod till féljd av finanskrisen 2008 och
den paféljande statsskuldskrisen. Det visade sig da att, sarskilt i en monetar union som
euroomradet, problem som férorsakas genom nara kopplingar mellan den offentliga



sektorns finanser och banksektorn enkelt kan spridas dver nationsgranser och medfora
finansiell oro i andra EU-lander.

EU skapade bankunionen 2014 och en 6vergang till euro skulle medféra ett ansvar for
Sverige att betala andra landers skulder. Eurolandet Finland har bidragit med
motsvarande 100 miljarder kronor i lan till krisande eurolander. Fér Sverige skulle det ha
handlat om 200 miljarder om Sverige ingatt i bankunionen, enligt berédkningar av Sveriges
tidigare finansminister Anders Borg. Han varnar aven for en eventuellt kommande kris i det
italienska banksystemet. D& skulle det for Sverige kunna handla om att bidra med kanske
2000 miljarder kronor.

Finlands erfarenhet av eurosamarbetet bor fungera som ett avskrackande exempel for
Sverige. Det menar bade den tidigare finansministern Anders Borg och Nordeas forre
ordférande Bjorn Wahlroos. Detta sarskilt mot bakgrund att Greklands skuld idag ar 153
procent av BNP jamfért med 135 procent av BNP or Italien, 113 procent av BNP for
Frankrike, 105 procent av BNP fér Belgien och 102 procent av BNP for Spanien.

Figur 8. Statsskuld i Sverige och nagra eurolander
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5. Euroomradet: en systeminkoherent
konstruktion

Diskussionen i Sverige har inriktas pa att beddéma om om euroomradet ar ett optimalt
valutaomrade for Sverige. Men en narmare analys visar att euroomradet i praktiken lider
av en obotlig systemdysfunktionalitet som risker att utplana sjalva existensen av den
monetara unionen.

5.1 Euroomradet — en ad hoc konstruktion utan
policyovervagande

Teorin om optimala valutaomraden ar den grundlaggande ramen for nationalekonomernas
analys av for- och nackdelar med ett medlemskap i en valutaunion. | forskningen kring
EMU intar den en central plats. Grunden for resonemanget ar en teoribildning om optimala
valutaomraden. Professor Robert Mundell fick Nobelpriset i ekonomi for denna teori.
Mundell var sjalv en varm anhangare av euron, vilket framgick av ett anférande i
Stockholm den 7 april 2003. Han rekommenderar starkt svenskarna att saga ja den 14
september.

Mundells teori har anvants for att kartlagga det I1ampliga eller "optimala” valutaomradet for
Sverige. Teorin ar dock fér allmant hallen och ger ingen konkret policyvagledning. Lars
Jonung och Fredrik Sjoholm tillampade 1997 Mundells teori for optimala valutaomraden for
att kartlagga ett optimalt omrade for ett svenskt valutasamarbete och utarbeta en
policydesign for ge-oekonomiskt hallbara valutaunioner.

Figur 1. Plicykriterier for ett “optimalt” valutaomrade
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Kdlla: Jonung & Sjoholm, (1997)

Jonungs och Sjoholms policydesign visade att det for Sverige hallbara valutauninon i
forsta hand bor omfatta Finland, méjligen ocksa Norge och Danmark. Utanfér Norden ar
det svart att finna kandidater for ett "optimalt” valutaomrade med Sverige som medlem.



Figur 2 Ett index 6ver “optimala” medlemslander i en svensk valutaunion.

Migra- Industri- Samvar. Penn. Finans- Reg. Geogr. Ge-

tion struktur 1kon-  politk polink  inte- nirhet nom-
junktur gration snitt
Finland 10 9 10 9 3 10 10 87
Danmark 8 1 3 10 10 8 8 6.9
Norge 9 T 2 8 2 9 9 6.6
Tyskland 7 8 3 1 7 7 7 6.0
Frankrike 2 4 8 7 9 4 3 5,3
USA 6 10 1 5 8 5 1 5,1
Storbritannien 5 5 4 6 5 6 4 5.0
Osterrike 4 6 6 2 6 1 5 4.3
Holland 1 3 7 3 4 3 6 39
Italien 3 2 9 4 1 2 2 33

Kalla: Jonung och Sjoholm (1997).

Finland var enligt Jonungs och Sjoholms policydesign det land som var mest lampat som
valutaunionspartner dar en av anledningarna till resultatet var landernas stora
skogsindustri som var en stor del av exportsektorn. En annan faktor var en stor
valutapolitisk narhet mellan Sverige och Finland.

Sverige har inte méjligheten att fritt fa valja medlemmarna i en sarskild svensk valutaklubb.
Landet har dock mdjlighet att acceptera eller forkasta ett euromedlemskap. Den finska
ekonomin liknar strukturellt den svenska och skulle darfor kunna hallas upp som exempel
pa vad en euroanslutning skulle ha inneburit for Sverige.

Eftersom den finska ekonomin beddms vara ha stora strukturella likheter gar det inte att
utesluta att som det har gatt for Finland skulle ha gatt for Sverige. Mot bakgrund av den
ekonomiska utvecklingen i Finland under eurons livstid ar det tveksamt om euroomradet
kan sagas representera ett optimalt valutaomrade fér Sverige.

En forklaring till att Sverige klarar sig battre utanfér euroomradet ar att denna valutaunion
ar en ad hoc konstruktion, dar stater med ursprungligen skilda valutasystem klamdes in i
en union, utan att detta féregatts av nagra policyanalyser och policyévervaganden. Ett
sarskilt protokoll i Maastrichtfordraget kraver att medlemsstaterna infor eurons introduktion
skulle hélla budgetunderskotten under tre procent av BNP och statsskulderna under 60
procent av BNP. Men inget av de tva férdragsbaserade kriterierna pa 3 respektive 60
procent ar valgrundat i nationalekonomisk teori eller empiri. Statsskuldskriteriet pa 60
procent av BNP har sitt ursprung i att det rakade vara genomsnittet fér de davarande tolv
medlemsstaternas statsskuldskvoter vid tidpunkten for férhandlingarna om
Maastrichtfordraget (Priewe 2020).

5.2 Euroomradet ett systeminkoherent valutaomrade

Eurons ogenomtankta grundkonstruktion och dess implikationer gor att den monetara
unionen kan utvecklas at vilket hall som helt. Darfér kan valutaomradet betraktas som
systeminkoherent. Ett lands ekonomiska politik anvander tva huvudsakliga instrument:
penningpolitik och finanspolitik. Penningpolitiken paverkar ekonomin via de finansiella
marknaderna, t ex avseende rantor, kreditvolymer och penningmangd. Den har betydelse
bl a for att uppratthalla hog och jamn sysselsattning och lag inflation. Finanspolitiken gar ut



pa att bestdmma volymen och férdelningen av statens intakter och utgifter i syfte att
paverka tillvaxt, sysselsattning, efterfragan och prisutveckling.

Eurounionens grundproblem ar att dessa tva stabiliseringsinstrument splittras pa tva olika
beslutsnivaer: penning- och valutapolitiken ar gemensam medan finanspolitiken och annan
ekonomisk politik ar huvudsakligen nationell. Grundkonstruktionen innebar darmed att ett
deltagande land skulle kunna féra en oansvarig finanspolitik utan att drabbas fullt ut av de
negativa rante- och vaxelkurseffekter som foljer nar penning- och valutapolitiken ar
nationell. Snarare skulle effekterna till stor del spilla 6éver pa évriga deltagande lander och
bli kdnnbara fér euroomradet som helhet (Calmfors 2017).

EU:s finanspolitiska ramverk inrattades samtidigt med euron och har sedan dess
kritiserats for att skapa en rad problem. EU:s finanspolitiska regelverk har kritiserats for att
vara for komplicerat och svart att efterleva. En mer generell problematik med EU:s
regelverk ar att systemet har hangts upp pa forbestamda och férdragsfasta varden som
inte har stdd i vare sig teori eller empiri. Framfér allt har det visat sig vara svart att etablera
vad som skulle vara en problematiskt hog niva pa ett lands statsskuld.

Det finanspolitiska regelverket behdvs eftersom eurolanderna har en gemensam penning-
och valutapolitik medan finanspolitiken ar nationell. Oansvarigt agerande fran
medlemslanderna kan da skapa problem som spiller dver pa évriga unionen. Sedan
reglerna tillkom pa 1990-talet har flera reformer genomférts. Den senaste foreslogs av
kommissionen 2023 och antogs av radet och Europaparlamentet tidigare ar 2024.

Jonas Eriksson, utredare i nationalekonomi pa Sieps, har undersdokte om det nya
regelverket innebar en forbattring. Utredaren finner att flera av forandringarna ligger i linje
med vad som efterfragats i den akademiska litteraturen och att reformen innebar flera
forbattringar. Samtidigt ar skillnaden mot det tidigare regelverket begransad. De viktigaste
forandringarna ror reglerna for minskning av budgetunderskott och statsskulder.
Forfattaren efterlyser ocksa en starkare roll for finanspolitiska rad (Sieps.2024).

5.3 En bankunion loser inte problemet med systeminkoherens

Det har tillkommit en ny dimension i eurosamarbetet som ocksa kan anses vara en ad hoc
konstruktion. Bankunionen ar ett ytterligare steg pa vagen mot en verklig ekonomisk och
monetar union. Den gor det majligt att tillampa EU:s bankregler pa samma satt i de
deltagande landerna.

Behovet av en bankunion uppstod till féljd av finanskrisen 2008 och den pafdljande
statsskuldskrisen. Det visade sig da att, sarskilt i en monetar union som euroomradet,
problem som férorsakas genom nara kopplingar mellan den offentliga sektorns finanser
och banksektorn enkelt kan spridas éver nationsgranser och medfdra finansiell oro i andra
EU-lander.

EU skapade bankunionen 2014 Bankunionen och utgor Europeiska unionens strategi for
integrering av eurolandernas banksektor. Den bestar av en ram av regler, forfaranden
och verktyg som ska se till att banker inom euroomradet &r mer motstandskraftiga, star
under battre tillsyn och kan sta emot finansiella kriser. Elva ar har nu gatt sedan
bankunionen skapades, men skuldkrisen blir allt varre inom euroomradet. Utvecklingen
over tiden visar tydligt att bankunionen inte kan lI6sa en inbyggd systeminkoherens av
euroomradets konstruktion.



Figur 3. Utveckling av offentlig bruttoskuld i Sverige och euroomradet
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5.4 Euroomradet blev ett gomstalle for skuldsatta stater

Systeminkoherensen goér att euroomradet har blivit ett goémstalle for skuldsatta
medlemsstater som kan fortsatta lana till sina utgifter till en férmanlig ranta oavsett nivan
pa statsskulden. Eurokrisen blottade denna systemdysfunktionalitet. | och med inférandet
av den gemensamma valutan hade marknadsaktérerna borjat att prissatta risk i princip lika
over hela euroomradet, oberoende av investeringarnas geografiska placering, konstaterar
Karolina i en analysrapport. Lander i s6dra Europa kunde under en langre tid lana till en
jamforelsevis mycket lag kostnad, da deras sakerhet nu sdgs som garanterad av
eurolander med hogre kreditvardighet (Ekholm 2022). Ekholm konstaterar ocksa att aven
om den gemensamma banktillsynen éver tid kommer att jamna ut risknivaerna inom
euroomradet, har eurolandernas statsskulder fortfarande en tendens att dyka upp pa
deras respektive hemmabankers balansrakningar.

Euroomradets offentliga skulder 6kar okontrollerat och en évergang fran kronan till euro
skulle darfér medféra ett ansvar for Sverige att betala andra landers skulder. Eurolandet
Finland har bidragit med motsvarande 100 miljarder kronor i lan till krisande eurolander.
For Sverige skulle det ha handlat om 200 miljarder om Sverige ingatt i bankunionen, enligt



berakningar av Sveriges tidigare finansminister Anders Borg. Han varnar aven for en
eventuellt kommande kris i det italienska banksystemet. Da skulle det for Sverige kunna
handla om att bidra med kanske 2000 miljarder kronor. Euromedlemskap kan darfor
medféra att svenska skattebetalare lanar ut 2000 miljarder till statsfinansiellt krisande
italienare.

Finlands erfarenhet av eurosamarbetet bor fungera som ett avskrackande exempel for
Sverige. Det menar bade den tidigare finansministern Anders Borg och Nordeas forre
ordférande Bjorn Wahlroos.



6. Vad USA och Euroomradet kan lara sig av
Sverige

Manga forskare, politiker och samhallsdebattérer i Sverige ar hypnotiserade av stora
valutor och ser kronan som en liten valuta som bromsar den ekonomiska utvecklingen i
Sverige. Detta ar anmarkningsvart eftersom det i verkligheten ar de stora valutaomraden
som har stora problem och inte Sverige. Fragan bor darfor vara: vad USA och
euroomradet kan lara sig av Sverige?

6.1 Euroomradet bor gora som Sverige for att undvika
systemkollaps

Sedan 2000 har euroomradets genomsnittliga statsskuld stigit kontinuerligt och ligger idag
pa ca 90 procent av BNP. Skulderna ar héga i flera av de stérsta ekonomierna, men det ar
framfor allt Italien och Grekland som oroar. Uppgangen ar en féljd av att ett flertal lander
inte foljt Stabilitets- och tillvaxtpaktens regelverk om ordning och reda i statsfinanserna.

Figur 1. Utveckling av Sveriges och Euroomradets offentliga bruttoskuld som andel av
BNP (Procent av BNP
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Av figuren ovan kan vi se hur den offentliga bruttoskulden har utvecklats i Euroomradet,
Grekland och Sverige. Nar Grekland utldste eurokrisen hade landet en statsskuld
motsvarande 110 procent av BNP. Ar 2023 l&4g den 158 procent av BNP. Som en



konsekvens av detta saknar manga medlemslander idag de finanspolitiska muskler som
kravs for att hantera landspecifika konjunkturella stérningar. Den 6kade skuldsattningen i
enskilda medlemslander bygger upp en statsfinansiell risk aven for dvriga medlemmar i
valutaunionen, som faktiskt skoter sina statsfinanser. Varken Grekland som enskilt land
eller euroomradet har gjort anstrangningar for att sanera de offentliga skulderna. Detta star
i bjart kontrast till de svenska férhallanden.

Sedan skuldsattningen nadde sin topp i samband med 1990-talskrisen har Sveriges
offentliga skuld minskat trendmassigt till skillnad av euroomradet. En viktig férklaring ar
det finanspolitiska ramverk som infordes i borjan av 1990-talet och som darefter har
vidareutvecklats.

| bérjan av 1990-talet befann sig Sverige i en djup ekonomisk kris, med ett stort
budgetunderskott och en snabbt vaxande statsskuld. Om vi ser tillbaka pa de senaste
decennierna har Sveriges statsskuld varierat kraftigt. Fran en hog pa 70.72% av BNP
1995 till en lag pa 17% 2024. Detta gor Sverige till ett av de EU-lander med lagst offentlig
skuldsattning.

Figur 2. Statsskuldens utveckling 1980-2024
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Detta ar en foljd av inférandet av det nya ramverket for statsbudgeten, det finanspolitiska
ramverket. Ett konsolideringsprogram forstarkte statens saldo och det finanspolitiska
ramverket ledde till en stram budgetprocess. Under 1990-talet var ranteeffekten hogre an
tillvaxteffekten och det kravdes ett dverskott i statsfinanserna pa flera procent av BNP for
att stabilisera skulden. D4 forbattrades statsfinanserna.



Figur 3. Skuldstabiliserande primarsaldo 1990-2023 Bidrag och procent av BNP
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Kalla: Makroekonomiska forutsattningar for statsskuldens utveckling ( Riksgalden 2024)

6.2 Mellannationellt finanspolitiskt larande med inspiration
fran Sveriges erfarenheter

Euroomradet bor lara av Sveriges finanspolitik for att undvika ett
systemkollaps.Uppdelningen med en i huvudsak nationell finanspolitik och en gemensam
penning- och valutapolitik innebar att valutaunionens ena ben fortsatt saknar en europeisk
dimension. Fragan ar hur eurosamarbetet bor utvecklas i framtiden. Ett férslag har lagts
fram om en bred férdjupning av eurosamarbetet omfattande bade finanspolitiken och
bankunionen. Detta synsatt har getts ett klart uttryck i den sa kallade fem ordférandenas
rapport.

De fem ordférandenas rapport "Fardigstallandet av EU:s ekonomiska och monetara
union”, ar en rapport om utvecklandet av EMU fran 2015. Rapporten staller upp en
finanspolitisk union med gemensamma beslut om finanspolitiken som ett langsiktigt mal for
euroomradet. Centraliserade finanspolitiska beslut ska kunna tas i ett framtida
finansdepartement (treasury) for hela euroomradet. Liknande forslag har tidigare framforts
av olika debattérer som har argumenterat for att ett sadant europeiskt finansdepartement i
vissa fall ska kunna lagga in veto mot budgetar beslutade av nationella parlament och
alagga enskilda medlemsstater specifika budgetmal ( Juncker, J. C., 2015) )

Lars Calmfors analys av detta forslag visar dock att det inte finns nagra politiska
forutsattningar for en centralisering av finanspolitiken inom euroomradet. Planerna pa en
finanspolitisk union bér darfér dverges. De ar rentav potentiellt farliga eftersom de gar pa
tvars mot den allmanna opinionen och darfor riskerar att ytterligare trigga EU-fientliga
stromningar. Férmodligen ar redan det existerande finanspolitiska regelsystemet i
euroomradet politiskt ohallbart om det verkligen skulle tillampas, vilket ar skalet till att sa
inte sker och inte heller kommer att ske i framtiden.



Calmfors slutsats ar att den nationella finanspolitikens betydelse for euroomradet som
helhet maste respekteras pa den nationella nivan for att implementeringen ska fungera.
Calmfors anser att man behdver fokusera pa incitamenten for budgetdisciplin pa nationell
niva. Denna i beddmning gérs mot bakgrund av vad som har gjort det svenska
budgetramverket framgangsrikt: det handlar i hdg grad om att etablera en sund och hallbar
inhemsk finanspolitisk kultur och inte enbart om férandringar i de formella gemensamma
reglerna.

Ett satt for euroomradet att sdkra och implementera en effektiv finanspolitik pa nationell
niva ar att infora ett systematiskt mellannationellt larande genom benchmarking, dar
framgangsrika stater anvands som férebilder. Har kan euroomradet gora erfarenheterna
fran Sverige till grundbulten i en ny modell for framjande av en hallbar finanspolitisk kultur
pa nationell niva (Calmfors, 2017).

6.3 USA har valt en skuldekonomi istallet for sunda

statsfinanser

Sveriges aterhallsamma finanspolitik utgor ett undantag i en varld av vaxande
statsskulder. En av de storsta svagheterna i den amerikanska ekonomin ar beroendet av
statlig skuldsattning. USA ar i huvudsak sjalvt ansvarigt for utvecklingen av underskotten i
utrikeshandeln. En successiv sanering av de federala finanserna skulle kunna vanda
utvecklingen i USA.

Figur 4. Utveckling av Sveriges och USA:s bytesbalans
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USA har en langvarig historia av betydande underskott i bytesbalansen, det vill saga
importerat mer varor och tjanster an man exporterat. Det ar ett huvudproblem i USA.

Det finns paralleller till den svenska utvecklingen. Under 1980-talet hade Sverige
underskott i bytesbalansen och nettoskuld till utlandet och samtidigt oordning i
statsfinanserna. Efter 90-talskrisen pabdrjades saneringen av finanspolitiken och en stadig
uppgang i bytesbalansen som gjorde att vi med tiden fick en vaxande nettofordran pa
utlandet. Nagot liknande skulle kunna I6sa USA:s problem med underskotten i
bytesbalansen.

USA gor inte som Sverige. Landet later statsskulden 6ka okontrollerat vilket ock paverkar
bytesbalans. Enligt en analys av Klas Eklund fortsatter den amerikanska statsskulden att
vaxa i snabb takt och bara rantan pa lanet &r nu hogre an landets militarutgifter. Anda
finns dei ingen politisk vilja att att vanda utvecklingen. "Ju langre man skjuter upp
atgarderna, desto storre blir risken”, konstaterar ekonomen Klas Eklund. Den vaxande
amerikanska statsskulden ar ett valkant problem som diskuterats sa pass lange att det
blivit en form av "vargen kommer”-saga, Konstaterar Klas Eklund ( Klas Eklund 2024).

Statsskulden i USA i dag ar ungefar 100 procent av BNP och staten maste betala ungefar
1 000 miljarder dollar per ar bara i ranta pa lanet. Det betyder i sin tur att
rantebetalningarna pa den amerikanska statsskulden redan ar hégre an samtliga
forsvarsutgifter.

USA har mycket storre handlingsfrihet an vad till exempel ett litet land som Sverige har
och det har att géra med att USA fortfarande ar varldens stérsta ekonomi och dollarn ar i
sarklass den storsta reservvalutan. USA ar ett attraktivt land for Sverige och andra lander
att investera i, kopa aktier i amerikanska bolag, kdpa amerikanska statsobligationer och sa
vidare. Men statsskulden riskerar fore eller senare att trigga en global kris.

6.4 USA valjer en kontraproduktiv tullpolicy

Den amerikanska administrationens tullar riktas mot EU och 6vriga lander pa grund av
USA:s underskott i landets utrikeshandel. Men en narmare analys visar att dessa atgarder
ar baserade pa en forlegad och ensidig bild av ekonomins funktionssatt och
handelsfloden i varldsekonomin.

De amerikanska tullatgarderna ar utformade med utgangspunkt i en analys som endast
fokuserar pa handelsfléden med varor. Handelsfloden mellan lander bestar dock av bade
varor och tjanster. Tjansters ekonomiska betydelse har 6kat inom ekonomin generellt.
Tjanster star idag totalt for tre fjardedelar av EU:s BNP, representerar tva tredjedelar av
sysselsattningen och skapar 9 av 10 nya jobb i EU. Studier har visat att tjanster spelar en
central roll for produktivitet, konkurrenskraft och inkluderande tillvaxt i den moderna
ekonomin. De kan aven ha en paverkan pa tillverkningsindustrin eftersom den ofta
anvander tjanster som input i produktionsprocesser och i manga fall saljer produkter
tillsammans med tjanster.

Eurostat-data visar att EU ar 2023 hade ett dverskott pa 157 miljarder euro nar det galler
handeln med varor med USA. Enligt Eurostat-data hade dock EU ett underskott pa 109
miljarder euro nar det galler handen med tjanster ar 2023. Figuren nedan visar tydligt att
EU har ett handelsdverskott nar det gallde varor, medan USA har ett éverskott nar det
gallde tjanster. Sammantaget hade EU ar 2023 ett dverskott pa 48 miljarder euro, men
detta motsvarade endast 3 procent av det totala handelsflédet pa 1600 miljarder euro.



Figur 5.

Handel med varor och tjanster mellan EU och USA
2010-2023, i miljarder euro
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Kalla: Eurostat

6.5 USA kan bli stor vinnare nar EU utvecklas mot en allt
storre tjansteekonomi

Tittar vi pa EU:s handelsbalans inom tjanstesektorn kan vi konstatera att EU har storst
handelsunderskott med USA inom denna sektor.

Figur 6. Kalla: Eurostat
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Ar 2022 gick EU:s tjanstehandelsunderskott med USA till ndra 100 miljarder Euro. Den
amerikanska administrationen tullatgarder inom varuhandel bortser uppenbarligen fran att
tianstesektorn idag utgdr bulten i den amerikanska ekonomin. Ar 2021 motsvarade
tjianstesektorn 77% USA:s totala BNP.

Figur 7. Den amerikanska ekonomin efter sektorer
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Kalla: FocusEconomics

For ar 2023 motsvarade USA:s tjansteexport 1 026,6 miljarder dollar och amerikansk
import av tjanster var 748,2 miljarder dollar. Detta motsvarar ett handelsdverskott pa nara
300 miljarder dollar. USA har idag ett betydande 6verskott pa tjanstehandeln med Kanada,
Kina, Europa och de flesta andra stora ekonomier.

Tjansteexporten domineras sarskilt av amerikanska foretag i varldsklass som Microsoft
Corp., Google, Meta Platforms Inc., Amazon.com Inc., Tesla Inc., stora banker,
forsakringsbolag, universitet, vardgivare, filmstudior och férlag. Dessa tjanster kan ta
manga former. Tesla tjanar till exempel pengar pa att licensiera sina immateriella
rattigheter, medan utbildning av en internationell student anses vara en export av en
tjanst.

Att mot denna bakgrund skapa tullbarriarer i den allt mer krympande tillverkningsdelen av
ekonomin med ensidigt fokus pa varuhandel risker att i onddan elda pa inflationen globalt
och samtidig forstéra USA:s allt vaxande handelséverskott inom tjansteexport till EU och
resten av varlden.



Figur 8. USA;s handelsoverskott inom tjansteexport.
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6.6 Tullar loser inte USA:s problem, men skadar den
amerikanska ekonomin

Sallsynta jordartsmetaller ar idag oumbarliga fér den moderna ekonomin. Dessa metaller
ar vasentliga ravaror for bland annat digitaliseringen och energiomstallningen. Den
amerikanska administrations tullar blundar for att den amerikanska ekonomin ar extremt
beroende av import av sallsynta metaller. Mottullar angaende dessa varor riskerar darfor
att leda till en ekonomisk kollaps i USA.

USA ar starkt beroende av import for att tillgodose sitt behov av kritiska mineraler och
ravaror, som aven ar eftertraktade av EU. Bland dessa finns nickel, kobolt, koppar och
litium — nédvandiga komponenter for bade industri och férsvar.



Under 2024 var USA beroende av Kina, Malaysia, Japan och Estland fér 80 procent av
behoven av sallsynta jordartsmetaller, enligt USGS. USA har bara en enda fungerande
gruva for sallsynta jordartsmetaller, agd av MP Materials.

Figur 9. USA:s import av sallsynta metaller
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USA har samtidigt en av varldens langsammaste processer for att 6ppna nya gruvor.
Enligt befintliga analyser kan det ta upp till tjugonio ar att starta en gruva i landet, vilket ar
nast langsammast i varlden. Samtidigt dominerar Kina den globala produktionen och
foradlingen av kritiska mineraler, vilket gor USA beroende av utlandska leverantorer.

Mottullar kan fordyra USA:s import av jordmetaller. Kina har redan meddelat att man
kommer infora tullar for sju typer av sallsynta jordartsmetaller som USA ar extremt
beroende av. Kina ar varldsledande nar det galler sallsynta metaller och féradlar 90
procent av varldens totala produktion. Det betyder att Kina redan nu kan forsvara
utvecklingen inom sektorer som forsvarsindustrin, teknologisektorn och den gréna
omstallningen. Det ar inte bara den ekonomiska utvecklingen som skadas. Utan brist pa



dessa sallsynta metaller riskerar USA:s mest avancerade forsvarssystem att ga fran
Overlagsna till féraldrade. Den amerikanska férsvarsindustrin har ett vaxande behov av
kritiska mineraler. For att mota detta forsoker USA sakra leveranser genom att ge ansprak
pa Gronland eller ett forcerad avtal med Ukraina.

Figur 10. Lander med storsta reserver av jordmetaller
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Fredsforhandlingarna om Ukraina handlar enligt USA:s president bland annat om sallsynta
jordartsmetaller varda 500 miljarder dollar. Men enligt varuexperter saknar Ukraina
brytvarda sallsynta jordartsmetaller. Grénlands tillgangar ar ocksa betydligt lagre an Kinas,
USA:s storsta importland. Data fran the United States Geological Survey (USGS), visar
att Kina ar varldens storsta producent av sallsynta jordartsmetaller och har de mest
sallsynta jordartsmetallreserverna — vilket som ett resultat innebar att manga lander éver
hela varlden ar beroende av Kina for att méta sitt utbud och efterfragan pa sallsynta
jordartsmetaller. Kinas begransning av export av sallsynta jordartsmetaller drabbar inte
bara USA, utan medfér ocksa strukturella skador pa hela varldsekonomin, da sallsynta
metaller anvands inom radar, lasrar, stridsflygplan, vindkraftverk, karnkraftverk, elbilar,
elektronik, belysning och cancerbehandling. Kinas senaste drag i handelskriget om att



begransa export av séllsynta jordartsmetaller har potentiellt stor paverkan pa samtliga
landers férmaga att producera viktiga produkter.

6.7 Ett finanspolitisk ramverk kan radda den amerikanska
ekonomin

Det finanspolitiska ramverket och den breda politiska uppslutningen bakom det har bidragit
till en gynnsam utveckling av Sveriges ekonomi och offentliga finanser. Det svenska
finanspolitiska ramverket ar unikt i varlden. Det ar ett av de fa ramverk de senaste tjugo
aren som faktiskt levererat langsiktigt hallbara statsfinanser. Dagens stabiliseringspolitiska
(finans- och penningpolitiska) ramverk etablerades stegvis under 1990-talet och bdrjan av
2000-talet for att rada bot pa de stabiliseringspolitiska misslyckandena som uppstod under
1970- och 1980-talen. Sedan dess har svensk ekonomi utvecklats val med relativt god
tillvaxt, hoga offentliga investeringar, 1ag inflation och stabila offentliga finanser. | en
internationell jamforelse framstar svensk stabiliseringspolitik som framgangsrik. Ramverket
har uppnatt de mal som sattes upp nar det inférdes.

USA har en hdg statsskuld och ett stort budgetunderskott, problem som Sverige har
tidigare upplevt och dragit lardomar av och som kan vara vagledande for USA . Sveriges
finanspolitiska ramverket har sitt ursprung i den djupa ekonomiska kris som Sverige
genomgick i borjan av 1990-talet och som har vissa likheter med dagens skuldproblem i
USA. Enligt befintliga berakningar riskerar USA:s statsskuld pa 300 procent av BNP ar
2054, om ingen reformer genomfors. | diagrammet nedan har en analys publicerad av
Manhatan Istitute (2024)_estimerat hur statsskulden i USA kommer att utvecklas om
budgetunderskotten och statliga utgifter fortsatter i nuvarande takt.

Figur 11. Utveckling av USA:s statsskuld om inget gors
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Kalla: Manhattan Institute (2024)



Enligt Manhaten Institute har statsskulderna kommit upp pa sa héga nivaer att bara
rantekostnaden leder till 0kade statsskulder. Och fortsatter det i den har takten sa kommer
statsskuldens andel av BNP att fortsatta att rusa. Utvecklingen riskerar att bli ohanterlig.
Fran en skuld i dagslaget pa cirka 100 procent av BNP kommer den att stiga till 300
procent ar 2054.

Analysen avslutas med foljande rekommendation:

"Without reform, runaway deficits all but guarantee a debt crisis that will profoundly
damage the country’s economic and social order. There is still time to avoid that crisis, but
it will require the nation’s fractious political leaders to leave their respective comfort zones
and compromise. ”



7. Slutsatser och rekommendationer

Allt fler forskare, samhallsdebattorer och politiker foresprakar ett euromedlemskap.
Finansmannen Christer Gardell beskrev kronan som en liten skitvaluta som bor bytas ut
mot euron. Professor Lars Calmfors, Svenskt Naringslivs chefsekonom Sven-Olov
Daunfeldt och tidigare riksbankschefen Stefan Ingves ar vidare nagra exempel pa
debattorer som att det ar dags att byta ut kronan mot euron. Och nu bérjar bade
Moderaterna och Socialdemokraterna dppna for en diskussion om att byta ut kronan mot
euron. Att det finns starka ekonomiska och politiska skal for Sverige att ansluta sig till den
europeiska valutan anser ocksa Liberalerna.

Denna rapport visar att:

7.1 Valutakursens utveckling ar inte en spegling av ett lands
ekonomiska utveckling relativt omvarlden

Foresprakarna for euromedlemskap framfor enkelspariga argument med ensidigt fokus pa
valutakurser. En flerfaktoranalys visar dock att tillvaxt och valstand i ett land inte framst
avgors av vilket valutasystem det tillnor. Vilken typ av valuta och valutakursens utveckling
ar inte nédvandigtvis en spegling av ett lands ekonomiska utveckling relativt omvariden.
Det ar inte Sverige som har problem med en liten valuta. Det ar snarare omraden med
stora valutor som har stora finanspolitiska problem. Sverige skall darfor inte bli
euromedlem utan anvanda sina gedigna erfarenheter av stabilisering av statsfinanser for
att inspirera andra lander hur man policymassigt kan hantera finanspolitiken for att sanera
galopperande offentliga skulder och sakra en hallbar tillvaxt.

7.2 Politiken ska fokusera pa Sveriges ekonomi och inte pa
semesterekonomi

Det saknas idag seriosa argument som kan stddja ett euromedlemskap. Politiker som
foresprakar euromedlemskap har darfor inget stéd for sina stallningstaganden. Liberalerna
har drivit pa i 25 ar for att inféra euron i Sverige. Nu presenterar partiet en ny uppdaterad
fardplan for hur Sverige ska kunna inféra euron som valuta senast ar 2029. Deras enda
argument ar semesterkassan: "Da kommer man att vara saker pa att semestern inte
spracker hushallskassan och slipper vaxlingsavgifter nar man tar farjan fran Trelleborg till
Rostock”, star det i partiets fardriktning.

7.3 Sverige klarar sig badttre utan euro

Allt fler nationalekonomer och politiska partier foresprakar euromedlemskap for Sverige
med stdd i enkelspariga argument, som ensidigt fokuserar pa valutakurser. En
flerfaktoranalys visar dock att valutasystemet som enskild faktor inte ar avgérande for ett
lands ekonomi. Analysen i denna skrift visar att svensk ekonomisk utveckling var battre an
eurozonens under eurons livstid. Mot bakgrund av denna analys gar det inte att utesluta
att den svenska tillvaxttakten hade blivit klart lagre under euron an med kronan.



7.4 En liten valuta ar inget problem i sig

Att vara ett litet land som Sverige och ha en egen valuta som hela tiden varierar mot
andra valutor beskrivs som ett problem av flertalet nationalekonomer. Eurozonen byggdes
darfor upp med den enkla tron att basen for tillvaxt och valstand i ett land i forsta hand
bestams av valet av valutasystem och att en stdrre valuta skulle vara gynnsammare for
handel. Men i verkligheten bestams tillvaxtpotentialen i en ekonomi i férsta hand av de
ekonomiska ramvillkoren i form av effektiva skatte- och regelsystem, utbildningssystem,
val fungerande statsfinanser, institutioner och marknader. Det ar dessa faktorer som kan
forklara varfor Sveriges ekonomi har utvecklats battre an eurozonens under eurons livstid.

7.5 Stabila statsfinanser bakom Sveriges ekonomiska
framgang utanfor eurozonen

En nyckelfaktor bakom den framgangsrika svenska ekonomin utanfér eurozonen ar
Sveriges stabila statsfinanser, som bidrar till ett 6kat investeringsintresse for landet, vilket
ocksa marks under hela perioden for eurons existens. Eurozonen praglas av héga
offentliga skulder som passerat de nivaer som utléste eurokrisen 2008. Att nu byta valuta
fran kronan till euron under nuvarande férhallanden i eurozonen skulle fa férodande
effekter for Sveriges ekonomi.

7.6 Eurozonen och USA behover lara av Sveriges
finanspolitiska ramverk

Eurolanderna och USA ar tva zoner med stora valutor som brottas med svarbemastrade
statsfinansiella problem. Daremot har Sveriges finanspolitiska ramverk bidragit till en
gynnsam utveckling av Sveriges ekonomi och offentliga finanser. Ramverket ar unikt i
varlden och det ar ett av de fa ramverk som de senaste tjugo aren faktiskt levererat
langsiktigt hallbara statsfinanser,

Dagens stabiliseringspolitiska (finans- och penningpolitiska) ramverk etablerades stegvis
under 1990-talet och bérjan av 2000-talet for att rada bot pa de stabiliseringspolitiska
misslyckandena som uppstod under 1970- och 1980-talen. Sedan dess har svensk
ekonomi utvecklats val med relativt god tillvaxt, hdga offentliga investeringar, 1&g inflation
och stabila offentliga finanser. | en internationell jamférelse framstar svensk
stabiliseringspolitik som framgangsrik. Ramverket har uppnatt de mal som sattes upp nar
det inférdes. Darfor bor bade euroomradet och USA évervaga att prova Sveriges
finanspolitiska ramverk for att bemastra sina okontrollerat 6kande offentliga skulder.
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