Citat ur kapitlet "Sammanfattning och slutsatser" i utredningen "Sverige och EMU"
(SOU 1996:158, vérldens storsta utredning om effekter av en valutaunion)

Sid 404:_Transaktionsvinster: "Aven om minskade transaktionskostnader vid internationella
betalningar ar en entydig vinst med deltagande i EUs valutaunion forefaller det klart att
nettovinsten i forhallande till BNP ér liten: det ror sig om en vinst pa hogst ndgra tiondels
procent av BNP. Detta dr enligt var bedomning alltfor litet for att tillmétas ndgon avgdrande
betydelse for beslutet om huruvida vi ska delta i den monetira unionen eller inte."

Sid 404-405:_Handel och investeringar: "Det dr rimligt att tro att handel och investeringar
skulle 6ka om vaxelkursosidkerheten minskar eller forsvinner. Det har emellertid visat sig
svart att finna empiriskt stod for denna férmodan. De studier som foretagits tycks i allmédnhet
visa att utrikeshandeln paverkas mycket litet eller inte alls av vixelkursosdkerhet. ....Det gar
inte heller att dra nagra klara slutsatser frén de fitaliga undersdkningarna om just
vaxelkursosdkerhetens effekter pd investeringar 6ver nationsgranserna."

"Var slutsats blir att det inte gar att underbygga att ett deltagande i EUs valutaunion kommer
att leda till nagra betydande samhillsekonomiska vinster till f61jd av 6kad handel och 6kade
investeringar."

Sid 405-406: Rdntan: "Den forskning som finns ger dock knappast stod for ndgra mer
betydande effekter pa de forvédntade realréntorna av ett medlemskap i den monetira unionen.
Det finns dnnu mindre anledning att vinta sig nagra stora sadana effekter om man bedomer att
vi ocksé vid ett utanforskap kan skapa trovardighet for en stabilt 14g inflation."

Sid 406-407:_Konkurrensen: "Vi kan konstatera att de nominella och reala
vaxelkursanpassningar som dgt rum inom EU sedan ERM-krisen 1992-93 inte tycks ha haft
nigon namnvérd inverkan pé den inre marknaden, dven om protektionistiska krav framforts i
flera lander. Trots detta kan stora och snabba véxelkursforandringar inom EU pa sikt utgéra
ett hot mot den inre marknaden. Orsaken dr de anpassningsproblem som hastiga
forskjutningar 1 konkurrenssituationen mellan producenter 1 olika ldnder kan ge upphov till.
Detta dr ett argument for en monetir union. Men sannolikt kan védxelkursvariationerna mellan
olika EU-ldnder ocksé reduceras avsevért redan genom att de nationella centralbankerna i
samtliga EU-l4nder gors oberoende och fér tydliga och likartade inflationsmal."

Sid 407:_Prisjdmforelser: "Ett helt annat argument for en gemensam valuta dr att
prisjimforelser underlattas och att detta skérper konkurrensen pa den inre marknaden. Var
beddmning &r att argumentet i och for sig dr riktigt, men att det inte &r sdrskilt viktigt. Storre
delen av handeln pé den inre marknaden utfors av foretag vilkas kostnader for att jimfora
priser inte paverkas sirskilt mycket av att priserna dr satt i en gemensam valuta i stéllet for i
olika valutor."

Sid 408:_Inflation: "En rimlig beddmning kan dock vara att ndgra mer betydande
effektivitetsvinster inte kommer att uppsta, eftersom skillnaden i inflationstakt mellan att delta
1 och att sta utanfér den monetira unionen férmodligen blir liten."

Sid 408-409: Viktigare dn EMU: "Var gissning dr att andra faktorer som de allménna
konkurrensreglerna, jordbrukspolitiken, utformningen av skatte-, bidrags- och



socialforsdkringssystem samt incitamenten for utbildning ar betydligt viktigare for
samhéllsekonomisk effektivitet 4n en gemensam valuta."

Sid 410: Ekonomiska stérningar: "Den storsta risken for stabiliseringspolitiska problem i en
monetir union uppkommer vid landsspecifika (asymmetriska) storningar. Dessa kan vara av
manga slag. Ett ndraliggande exempel &r ett kraftigt efterfragebortfall av det slag som
drabbade Sverige 1991-92. I en monetér union skulle det i en saddan situation inte finnas
ndgon svensk krona som kan depreciera mot de andra medlemsstaternas valutor. ECB skulle
inte lagga om sin penningpolitik for att stabilisera den svenska konjunkturen om det inte var
motiverat pa grund av utvecklingen 1 andra ldnder."

Sid 411: Forlust med att slopa Sveriges Riksbanks rintevapen: "Varken det inhemska
efterfragefallet i Sverige eller bortfallet av 6sthandeln i Finland var forutsedda. Detsamma
géller den tyska aterforeningen och den dverhettning som den ledde till. Véar slutsats ar att
man bor betrakta den potentiella stabiliseringspolitiska kostnaden av att avhdnda sig den
penningpolitiska sjilvstdndigheten som mycket stor. Detta géller inte minst dérfor att
tillfalliga makroekonomiska storningar tycks kunna ge upphov till langvariga effekter pa
produktion och sysselséttning."

Sid 411-412: Om Sverige drabbas av svar arbetsloshet inom EMU: "En forsta tankbar
anpassningsmekanism &r internationell arbetskraftsrorlighet. Arbetslosheten kan hallas nere i
ett enskilt land som drabbas av en utdragen lagkonjunktur om arbetsldsa flyttar till andra
lander dér det finns fler arbetstillfdllen. P4 motsvarande sitt kan en verhettning som leder till
brist pa arbetskraft i ett enskilt land motverkas genom inflyttning. I t ex den amerikanska
ekonomin spelar arbetskraftsstrommar av detta slag en betydande roll for att utjamna
skillnaderna 1 arbetsloshet mellan olika delstater. Sprak- och kulturskillnader innebér
emellertid att arbetskraftens rorlighet mellan olika linder inom EU &r mycket ldgre." ... "Det
finns knappast ndgot som talar for att tillskapandet av en sddan union i sig skulle bidra séarskilt
mycket till 6kad arbetskraftsrorlighet."

Sid 412: Flexibla I6ner: "Om Sverige ensamt drabbas av en lagkonjunktur, t ex darfor att den
inhemska efterfrdgan faller, kan detta motverkas av en sdnkning av vara nominella l6ner i
forhallande till omvérldens..." "Tidigare erfarenheter talar for att sédana nominella
l6nesdnkningar 4r mycket svara att 2 till stdnd. Forsok i den riktningen leder latt till
uppslitande sociala konflikter."

"Enligt var bedomning ar det osannolikt att mer flexibla nominalléner kommer att
kompensera for forlusten av vixelkursinstrumentet vid ett medlemskap i EUs valutaunion."

Sid 413: Finanspolitiska medel: "En tredje mdjlighet att kompensera forlusten av inhemsk
kontroll 6ver penning- och vixelkurspolitiken dr genom finanspolitiken."... "En intern
devalvering innebér att det relativa kostnadsldget sanks genom att arbetsgivaravgifterna
reduceras, samtidigt som effekterna pa budgetsaldot neutraliseras genom att andra skatter och
avgifter hojs (egenavgifterna till socialforsdkringarna, inkomstskatten respektive mojligen
momsen) eller bidragen till hushéllen sinks."

"I praktiken &r emellertid interna devalveringar inte lika létta att &stadkomma som externa:
erfarenhetsmassigt ar de politiska svarigheterna att komma till beslut om finanspolitiska
fordndringar mycket storre dn i frdga om penningpolitiken. Orsaken &r att man méste komma
Overens om vilka andra skatter som ska hojas och vilka utgifter som ska sidnkas."




Sid 415: Sveriges penningpolitik med/utan EMU: "Var slutsats dr att de reella mojligheterna
att anvinda penningpolitiken fOr att stabilisera konjunkturutvecklingen blir mindre 4n tidigare
dven om Sverige star utanfor den monetira unionen. Likvél finns det anledning tro att ett
utanforskap innebdr betydligt storre mdjligheter att motverka stora svingningar i produktion
och sysselsittning dn som é&r fallet vid ett deltagande i unionen."

Sid 417: Valutakriser: "Var bedomning ar att tillkomsten av EUs monetdra union bor minska
risken for stora svingningar i de reala vixelkurserna mellan deltagarldnderna ....Vi tror dock
att denna stabiliseringspolitiska vinst dr betydligt mindre &n den stabiliseringspolitiska
forlusten av att det enskilda landet inte langre kan fora en penningpolitik som &r anpassad till
de egna makroekonomiska forhéllandena."

Sid 422-423: Politiska aspekter: "Den monetira unionen kan saledes ses som ett viktigt steg
for att driva pd den fortsatta integrationsprocessen inom EU. Den monetéra unionen innebér
att ett sd centralt omrade som penningpolitiken blir foremal for gemensamma beslut, samtidigt
som ocksé finanspolitiken blir mer av en gemensam angelidgenhet."

Sid 423:"Men ocksa den monetéra unionen kan betraktas i detta perspektiv, dvs som ett sétt
att 1 forvag dstadkomma 6kad integration mellan EUs kdrnldnder och pé sa sitt skapa en
landergrupp som i praktiken kan utdva ett dominerande inflytande pé den politiska
dagordningen."

Sid 419: Om EMU skulle centraldirigera dven ldndernas finanspolitik: "V1 tror inte att nagra
mer omfattande omfordelningssystem mellan EU-ldnderna skulle accepteras av folkopinionen
inom Overskadlig tid. Risken for att olika ldnder ska forsoka manipulera ett sddant
transfereringssystem och att svara péfrestningar pa EU-samarbetet ska uppkomma &r
uppenbar."

Sid 423: Om risken for att EMU skapar konflikter inom EU: "Det ar inte heller sjalvklart att
den gemensamma penningpolitiken i den monetéra unionen frimjar samarbetet mellan
deltagarlinderna. Om stérningarna i olika lander skiljer sig mycket ét, kan det uppkomma
svéra konflikter om hur den gemensamma penningpolitiken bor utformas... Det kan ocksa
uppsta motsittningar mellan ldnder om de finanspolitiska reglerna i Maastrichtférdraget anses
inkrékta pa den nationella suverdniteten och mdjligheterna till stabiliseringspolitiska insatser
vid stora konjunkturvariationer inskrénks."

Sid 424: "Det dr ocksa litt att forestdlla sig att ett folkligt missndje som vinds mot EU kan
komma att uppsta om storningar som drabbar enskilda ldnder innebér att nominella
l6nesdnkningar blir nédvandiga."

Sid 426: "Vidare kommer det med all sdkerhet att finnas néra informella kontakter mellan
ECB och EU-organen."...."Nationella politiker kommer med all sannolikhet att utova
betydande tryck bade genom EU-systemet och via den nationella centralbanken." ..."En sista
metod for paverkan dr hot om uttrdde ur den monetéra unionen. Maastrichtférdraget
innehaller visserligen inga formella bestimmelser om detta, men i praktiken finns denna
mojlighet som ett patryckningsmedel for den enskilda medlemsstaten i den monetira
unionen."

Sid 428: Om de politiska fordelarna med EMU: "En nyckelfrdga dr om det finns ett virde 1 att
tillhora en inre kdrna av EU-stater som driver pa integrationen. Mycket talar for att sa kan
vara fallet."

Sid 430: "Vér huvudslutsats blir att det i dagens EU é&r viktigt att vara en del av de inre
kdrnorna 1 integrationen /EMU samt den gemensamma utrikespolitiken/ da dessa formaliseras



och blir tydligare som maktcentra. Vi riskerar att forlora inflytande genom att inte delta dir
dagordningen faststélls och politiken bestdms. Detta utgor ett starkt politiskt argument for att
delta 1 den monetéira unionen."

Sid 434: Overgripande slutsatser: "Vid en sammanvigning talar enligt var bedémning de
ekonomiska argumenten i dagsliget emot ett svenskt deltagande i den monetira
unionen. Sammantaget talar de politiska argumenten for. "

Sid 435: "Ett svenskt beslut att inte intrida i den monetira unionen 1999 bor dérfor
motiveras med att vi vill avvakta till dess de ekonomiska och politiska forutsittningarna
for ett deltagande foreligger."

Sid 444:_Ur reservation av utredningsledamoten professor Nils Gottfries: "Forutsatt att den
monetiira unionen genomfors och vi stéller oss utanfor si kommer det att ha en negativ
effekt pa var status inom EU och dirmed pa vart inflytande inom andra omraden av
EU-samarbetet. Jag faster dock begrinsad vikt vid detta argument. Samarbetet om
utrikespolitik, jordbrukspolitik, miljopolitik, brottsbekimpning och transportpolitik
kommer troligen frimst att styras av olika gruppers och Linders sakliga intressen pa
dessa omriden. Sambanden mellan dessa politikomriden och penningpolitiken ér
obetydliga, speciellt som penningpolitiken kommer att skotas av en oberoende europeisk
centralbank."




