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Anforande av riksbankschefen Urban Bdckstrom
i Visby den 11 april 1996

Inom den europeiska unionen forbereds nu den formodligen storsta
valutareformen ndgonsin i historien. Aven om det finns regler i
Maastrichtférdraget om hur unionens bildande i1 praktiken skall gé till, &r
beslutet 1 sista hand politiskt. Diskussionen kring EMU har gétt i vigor dnda
sedan borjan av 1970-talet.

Min bedomning &r att EMU-processens politiska momentum &r starkt.
Ambitionen att bilda EMU ér en realitet &ven om man naturligtvis inte skall
underskatta de olika svérigheter som uppstdr ju ndrmare de strategiska
tidpunkterna kommer. Forberedelsearbetet inriktas pa att unionen skall starta
1999. Det europeiska radets mote i Madrid 1 december forra aret bekriaftade
detta. Under den kommande helgen triaffas pa nytt EU:s finansministrar och
centralbankschefer for att fortsitta forberedelsearbetet.

Aven frigan om huruvida Sverige ska delta i EMU #r politisk. Riksdagen
kommer att fatta beslut om Sveriges deltagande under 1997.

Grunden for en europeisk monetir union
Diskussionen om for- och nackdelar med den monetdra unionen har

egentligen bara borjat 1 vart land. Vi kommer att fi se ménga inldgg i denna
fréga framover.



Fullmiktige 1 Riksbanken har for sin del kommit till slutsatsen att "det
finns overvdgande fordelar med svensk anslutning till en europeisk monetir
union". L&t mig kort utveckla resonemangen om hur man kan se pd den
monetdra unionen och dess foljder for den ekonomiska politiken.

Det overordnande maélet for den gemensamma penningpolitiken 1 EMU éar
prisstabilitet. Ibland hidvdas att just detta gor att ett deltagande 1 unionen ar
forknippat med allvarliga risker.

Inflation 4r dock inte nagot framgéngsrecept for tillvixt, sysselsittning och
vilstdnd. De ekonomiska resultaten i1 linder som med inflation sokt uppnd
kortsiktiga fordelar nér det géller tillviaxt och sysselsittning dr nedsldende. Sa-
dana lander har 1 ett medelfristigt perspektiv haft en simre utveckling pa snart
sagt alla ekonomiska omréden. Det ar dessa erfarenheter som ar grunden till
att Europas lander kommit att betona att en stabilitetsinriktad ekonomisk poli-
tik ar en forutsittning for en hog och stabil ekonomisk tillvixt och syssel-
sdttning.

Det 4r samma synsitt som vidgleder svensk ekonomisk politik. En
inriktning pa prisstabilitet dr en avgorande fOrutsdttning for en gynnsam
ekonomisk utveckling oberoende av hur vi véljer att forhalla oss till EMU.

Det illustreras inte minst av var historia. Forsta halvan av 1800-talet marke-
rade inledningen till en ldng period av prisstabilitet 1 vart land. Frdn 1830
fram till 1 princip 1960 ldg den &rliga genomsnittliga inflationen pa strax
under 2 procent i genomsnitt. Med undantag for bl.a. krigsperioder och 1970-
och 1980-talen har prisstabilitet under de senaste dryga 100 aren varit regel.
Det finns sdledes fog att tala om en svensk tradition.

Aterverkningarna pa svensk ekonomi efter 1970- och 1980-talens dversti-
mulans och inflation dr belysande. Det bidrog till att Sverige 1 borjan av 1990-
talet fick uppleva den djupaste nedgdngen i ekonomin sedan 1930-talet.

I gamla tider spelade ddelmetaller en viktig roll for att sdkra fortroendet for
penningvardet. 1830 beslot riksdagen att Sverige skulle Overga till
silvermyntfot, efter en period av hog inflation. Det var en typ av fast vixel-
kurs eftersom den svenska valutan knots till silvret. Efter silvermyntfoten
kom guldet att frén 1863 spela en framtriadande roll. Under de foljande dryga
100 &ren hade Sverige med kortare avbrott, frimst orsakad av forsta och andra
varldskrigen, valutans vdrde knutet till guldet. Det gillde dven under det sé
kallade Bretton-Woods systemet mellan 1951 och 1973. Formellt var kronans
viarde knuten till den amerikanska dollarns, men dess vérde var baserat pa
guldprisets utveckling.



Att det stabila penningvirdet, och den fasta vixelkursen, inte utgjorde ett
hinder for den ekonomiska utvecklingen illustreras av det forhéllandet att
Sverige fran mitten av 1800-talet fram till slutet av 1960-talet uppvisade den
ndstan snabbast vixande ekonomin 1 virlden. Snarare torde den laga inflatio-
nen och den stabilitet for ekonomin som den representerade ha bidragit till
den gynnsamma utvecklingen. Erfarenheten fran 1970- och 80-talen visar
dock att det inte rdcker att annonsera en fast vixelkurs for att uppnd
trovardighet och stabilitet. Det krdvs ocksd att politiken som helhet ar
konsistent med detta mél, inklusive en hog grad av finanspolitisk disciplin.
Detta géller 1 4n hogre grad pa 1990-talet mot bakgrund av den globaliserade
kapitalmarknaden.

Man skulle kunna kalla en monetir union for den yttersta formen av fast
vaxelkurs. Det innebér att de fordelar som en fast viaxelkurs dr forknippad
med for en liten Oppen ekonomi av Sveriges typ 1 form av stabilitet och
gynnsamma tillvaxtbetingelser ocksé finns 1 en monetar union.

Vanlig invindning mot EMU

I den svenska debatten ér det fraimst en invindning som diskuterats. Det ar
att 1 den monetéra unionen forsvinner mgjligheterna att dndra viaxelkursen for
att underlitta en anpassning av ekonomin 1 samband med yttre storningar som
drabbar linderna inom unionen pé olika sitt. Hur stor dr d& sannolikheten for
att det ska uppsta sddana allvarliga storningar som paverkar medlemsldnderna
1 en monetdr union pa olika sitt?

Studier har pekat pi att de flesta EU-ldnderna, inklusive Sverige, bildar ett
relativt homogent omrédde med en vil diversifierad industristruktur. Det tyder
pa att risken for olikartade yttre storningar ddrmed &r relativt liten. Men dven
om dessa risker sdledes kan betecknas som smé, kan det naturligtvis inte ute-
slutas att det 1 framtiden uppstér sddana storningar av helt oforutsagbar karak-
tar.

Om det uppstar en storning som triffar linderna inom den monetéra
unionen pa olika sitt, stills krav pd ekonomins anpassningsforméga. Det
maste gd att flytta arbetskraft och andra resurser till nya verksamheter eller att
dndra arbetskraftskostnaderna s& att verksamheterna kan drivas vidare. I
diskussionen om EMU hivdas ofta att Europas arbetsmarknader ar sa
speciella och sa déligt integrerade att storningar som drabbar ett land inom
EMU kommer att leda till varaktigt hog arbetsloshet. Det dr dock tveksamt



vilken roll justerbara vixelkurser kan spela for att minska betydelsen av
sadana stelheter, vilket erfarenheterna klart har visat under 170- och 1980-
talen. Ett battre angreppssitt dr att fundera pd vad som i sa fall kan goras for
att 0ka flexibiliteten pa arbetsmarknaderna i EU-ldnderna.

Det ar har kiarnan 1 problemet ligger. Om arbetsmarknaden bedoms ha sva-
righeter att anpassa sig till nya forhallanden, ar det en fraga som inte kan 16sas
med devalveringar. D4 handlar det snarare om att forbéttra arbetsmarknadens
funktionssitt. Justerbara vaxelkurser ar saledes inte ett medel att &stadkomma
en hog och stabil sysselsdttning. Manga lander har haft svart att komma
tillrdtta med arbetslosheten dven under perioder da véxelkurserna @ndrats.
Sverige har som bekant devalverat kronan vid ett flertal tillfidllen sedan 1970-
talet, &nd4 har arbetslosheten stigit trendmassigt vid varje lagkonjunktur sedan
dess.

Man méste ocksd komma 1hdg att finanspolitiken finns kvar som medel for
att pa nationell nivd komma tillritta med obalanser. Bevarad handlingsfrihet
frdn finanspolitiken kraver dock en hog grad av budgetdisciplin och starka
statsfinanser. Inte heller pd den hir punkten kan det hdvdas att kraven skérps
av ett deltagande 1 EMU. Utgangsldget for svensk del dr sddant att under alla
omstidndigheter kommer att stéllas hoga krav pa budgetdisciplin.

"Ins and Outs"

I god tid fore inforandet av EMU maste en 16sning skapas betrdaffande reg-
lerna for de lander som 4r med 1 EU men som av olika skdl hamnar utanfor
EMU. Forhallandet mellan de sk. "Ins and Outs" kommer bl.a. att diskuteras
denna helg nir EU:s finansministrar och centralbankschefer mots i Italien.

Det ar rimligt att skapa en efterfoljare till det nuvarande véaxelkurssamarbe-
tet, ERM. Det bor dock vara mgjligt for ett land att kunna inrikta sin ekono-
miska politik direkt mot ett inflationsmél, av den typ som Sverige for nirva-
rande har. Vi bygger denna stindpunkt pé att prisstabilitet dr det dvergripande
malet for penningpolitiken. I lingden ar det ocksa graden av konvergens pé
inflationsomradet som utgor grunden for stabilitet 1 vaxelkursen.

Det ar viktigt for ett land att uppné en grundldggande stabilitet av valutan
och 1 ekonomin innan ett intrdde 1 den monetira unionen. Denna stabilitet kan
behova bekriftas genom ett deltagande 1 vaxelkurssamarbetet under en period
innan intrdde sker. Detta géller bade infor bildandet av EMU och senare nér
unionen ar 1 funktion.



Den lirdom som Sverige har dragit frdn valutaturbulensen hosten 1992 ar
att vagen till en stabil valuta gar dver en stabilitetsinriktad ekonomisk politik 1
stort - inte med enbart deklarationer om en fast viaxelkurs.

Ett framtida deltagande i ERM for svensk del handlar om att Sverige méste
ha uppnatt god stabilitet i ekonomin, liksom att kronans kurs ar rétt virderad
och sé stabil att vi inte behdver rdkna med spanningar och hoga rintor 1 for-
hallande till de starkare valutorna inom samarbetet.

Vigen till EMU
Lat mig nu ange sjdlva grundstegen pa vigen mot den monetira unionen.

o Under varen 1998 beslutas 1 EU vilka ldnder som ska ingd i EMU frdn dess
start. Enligt de krav som stills upp ska dessa linder uppfylla ett antal sa
kallade konvergenskriterier.

o Den forsta januari 1999 startar EMU. D4 binds alla medlemsldndernas
valutor mot varandra med fasta och oaterkalleliga véaxelkurser, och euron
borjar anvéandas for olika &ndamal, t.ex. 1 penningpolitiken.

o Senast &r 2002 borjar man ge ut sedlar och mynt i den nya valutan, euro.
De anviands under ndgra manader parallellt med de andra valutorna, men
senast frdn den 1 juli 2002 dras de nationella valutorna in och endast euro
far anvdndas 1 medlemslidnderna.

Lat oss anta att Sverige gr med 1 EMU fran 1 januari 1999. Pa vilket sitt
kommer detta att mérkas for Sverige och vilka forberedelser behover goras?

Det mest patagliga ir forstis dvergangen till en ny valuta. Aven om kronan
ar var nationella valuta dnda fram till &r 2002 sd@ kommer vi allt mer att
behdva anpassa oss till anvandningen av euro. Den nya valutan kommer t.ex.
att anviandas 1 redovisningen hos ménga foretag och myndigheter 1angt innan
den finns ute 1 form av sedlar och mynt. Ett syfte med att 6vergingen till euro
kommer att ske gradvis dr att man successivt ska vénja sig vid den nya
valutan och fa fortroende for den.

Ett forsta viktigt steg dr givetvis att myndigheterna 1 medlemsstaterna
sjdlva pa ett tydligt sitt visar att de star bakom valutan. Darfér kommer de nya
statslan som regeringarna - 1 vért fall Riksgéldskontoret - tar upp nya att anges



1 euro. Riksbanken kommer att genomfora sina operationer inom ramen for
den gemensamma penningpolitiken 1 valutaunionen. Ett sdrskilt
betalningssystem for eurotransaktioner startar for att snabbt kunna Overfora
stora kapitalbelopp inom hela valutaomrédet. Bankerna kommer att fa en 6kad
strom av betalningar uttryckta i euro, och detta kan fa snabb spridning over
penning- och valutamarknaderna.

For dem som placerar pengar 1 euro-14n ér fordndringen inte sé stor. Réntor
och amorteringar betalas fram till ar 2002 1 euro som kan omriknas i kronor
efter en fast kurs och direfter euro till samma vérde. Sdkert kommer
placerarna fram till &r 2002 ocksd att f4 en mojlighet att fa betalt direkt i
kronor utan omvégen via euro, om de sd skulle onska.

Ett ytterligare steg 1 Overgangen till den nya valutan ar att bankerna troligen
redan fradn 1999 kommer att redovisa alla sina transaktioner och kundernas lan
och kontotillgodohavanden bade i kronor och 1 euro till den fasta omréknings-
kursen. Det ér inte uteslutet att man som bankkund kommer att mérka detta 1
form av kontoutdrag med "dubbla uppgifter" - i kronor och i euro.

Redan fran januari 1999 kommer alltsd EMU-ldndernas vaxelkurser att
vara lasta mot varandra. Det ger fordelar for privatpersoner, foretag och dven
for staten. Risken att forlora pengar pa vixelkursforandringar mellan EMU-
landerna upphor. Det minskar foretagens kostnader och bor innebdra dkade
mojligheter till internationella affarer inom Europa.

Senast 1 borjan av 2002 kommer det nya eurosedlarna och mynten att utges.
Utformningen av dessa har for ovrigt just startat. De forslag till sedelmotiv
som hittills framlagts innehdller olika europeiska historiska stilarter
exempelvis inom arkitektur och konst. Ett alternativt forslag &r abstrakta
monster. Till hosten 1996 kommer vi att fa se bildforslagen.

Det har dnnu inte avgjorts om sedlarna ska vara helt lika 1 alla lander eller
om varje land ska ha ett "nationellt inslag". Det skulle 1 sa fall rora sig om en
liten bit av sedeln dér det enskilda landet kunde ldgga in en bild som var ty-
piskt for det land dér sedeln utgavs. Tanken &r att en sddan sedel littare skulle
accepteras av den egna befolkningen. Det finns dock problem med att trycka
sedlar med olika bilder 1 olika lidnder. Det blir dyrare och ménga sedlar kom-
mer att anvindas 1 andra lander dn dar de ursprungligen utgivits.

Men det ar inte bara valutorna som paverkas. Penningpolitiken kommer
ocksa att organiseras pa ett annat sétt. Redan fore 1999 kommer en gemensam
europeisk centralbank att uppréttas. Den placeras i Frankfurt. De nationella
centralbankerna kommer att finnas kvar men en del av véra arbetsuppgifter



kommer att Gverforas till den gemensamma centralbanken. Dérifrdn kommer
sedan penningpolitiken att styras.

Avslutning

Inom den europeiska unionen forbereds, som jag sa inledningsvis, den for-
modligen storsta valutareformen ndgonsin 1 historien. Arbetet har gatt in 1 ett
intensivt skede. Frdgan om EMU:s bildande ar sist och slutligen ett politiskt
beslut. Min bedomning dr att EMU-processens politiska momentum éar starkt
och att ambitionen 1 EU-l4nderna att bilda EMU ér en realitet.

Riksbanken deltar pé olika sitt 1 forberedelsearbetet. Man kan naturligtvis
stdlla sig fragan varfor Riksbanken redan nu lagger ner s4 mycket energi pa
att forbereda Sveriges deltagande 1 EMU nir riksdagen fattar beslut forst
1997. Mitt svar dr foljande:

Det finns tre passager som maste klaras innan Sverige kan komma med 1
EMU. Den ena éir att riksdagen sédger ja, den andra &r att vi uppfyller konver-
genskraven och den tredje dr att vi dven 1 Ovrigt dr vl forberedda. Om de tvé
senare punkterna inte dr uppfyllda finns inte den handlingsfrihet som
riksdagsbehandlingen forutsitter.



