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Lat mig borja med att tacka for att jag fitt komma hit och tala om
hur EMU kan komma att paverka bade penningpolitiken och de
finansiella marknaderna.

Intresset for vad EMU kan komma att betyda for Sverige 1
allménhet och for de finansiella marknaderna 1 synnerhet har dkat
under senare tid. Det &r inte forvanande. Vi ndrmar oss med
stormsteg den tidpunkt ndr EMU é&r tankt att borja fungera. I takt
med detta har den politiska beslutsamheten i Europa blivit allt
tydligare. Detta har resulterat i att allt fler - inte minst pa de
finansiella marknaderna - rdknar med att EMU sitter igang i tid och
att en stor del av EU:s ldnder kommer att vara med fran borjan.

Mitt intryck ar att vi har 1 Sverige ligger efter. En oundviklig orsak
till detta ar att beslut om vi vill vara med eller inte 1 EMU kommer
att tas forst nésta host. Men vare sig vi kommer att vara med fran
borjan, senare eller inte alls kommer EMU att paverka oss pa ménga
vis som kraver analys och forberedelser.

Idag tanker jag uppehélla mig vid tre olika teman; penningpolitiken
inom EMU, hur EMU kan ténkas paverka den finansiella sektorn
(bade institutioner och marknader) samt Riksbankens roll om vi



kommer med 1 EMU. Tiden ar begriansad. Jag kommer déarfér mer
att antyda fragestillningar for fortsatt diskussion én att leverera
slutliga svar som kanske inte ens finns idag.

Den stora efterfragan pa EMU-information har gjort att Riksbanks-
ledningen hallit flera tal under senare tid pd teman snarlika dagens.
De av er som vill ha en fordjupad bild av hur vi ser pa konsekvens-
erna for de finansiella marknaderna och for Riksbanken kan lasa
Urban Béckstroms respektive Stefan Ingves tal frdn den 17 oktober.

1. Penningpolitiken

Néar EMU har kommit igaing kommer penningpolitiken att beslutas
av ECB-radet i Frankfurt. Grundbulten i den monetira unionen &r
den gemensamma penningpolitiken.

For svensk del kommer det naturligtvis att spela en stor roll om vi
4r med d eller inte. Ar vi med redan frin borjan kommer vi att
kunna péverka inte bara vilken politik som fors utan ockséd hur ECB
viljer att arbeta, hur politiken laggs upp etc.

Idag diskuteras inom EMI:s ram ett antal fragestéllningar av betyd-
else for politiken framdver. Hur politiken kommer att bedrivas
bestdms dock formellt sett bara av dem som gar med i EMU. Redan
idag finns det tendenser till att de som tillhor den "tilltdnkta" kidrnan
har storre inflytande Gver processen.

Aktuella fragor

Lat mig kort nimna niagot om de aktuella penningpolitiska fragorna.
Flera av dem har konsekvenser ocksa for marknadsutvecklingen.

1. Institutionella frdgor. 1 styrelsen for den gemensamma central-
banken sitter cheferna for de centralbanker vars hemlénder &r med i
EMU samt ECB:s direktion. Den I6pande penningpolitiken skots av
direktionen, vars medlemmar utses av stats- och regeringscheferna
inom EU pé 8 &r. Samtliga nationella centralbanker (NCB) kommer
att ingd 1 ECB-systemet och det stélls krav pa att de ska vara obero-
ende oavsett om landet deltar 1 valutaunionen eller inte.



For Sveriges del innebdr Maastrichtfordraget bl.a. att riksbanks-
chefens stéllning maste goras tydligare. Han eller hon ska bara
kunna bytas ut om det finns uttryckliga skil som grov misskotsel
etc. for detta. For Sverige kan ocksd Riksbanksfullméaktiges
sammansdttning bli ett problem. Aktiva riksdagsmén 1 fullmaktige
ar helt emot de traditioner som finns i1 Centraleuropa.

2. Strategi. Som framgatt av media pdgéar en diskussion om vilken
strategi ECB ska tilldmpa for att nd det slutliga mélet om prisstabili-
tet. Ska det finnas ett explicit inflationsmal av den typ Riksbanken
arbetar med, eller ska ECB angripa inflationen indirekt, genom att
styra penningpolitiken mot ett mellanliggande mal som t.ex.
penningméangdens tillvaxt?

Frén svensk sida har vi argumenterat for inflationsmaél. Det synes
oss ha fungerat bra. Det dr pedagogiskt, eftersom politiken direkt
inriktas pa det som ar det egentliga slutmalet. Det underlittar ocksa
en 6ppen och konstruktiv utviardering av centralbankens arbete,
nagot vi ser som en fordel nér fortroende ska byggas upp for en ny
europeisk institution.

Denna friga ar dnnu inte avgjord. ECB kommer 1 vilket fall att vélja
en strategi dir prisstabilitet dr det primédra mélet. Det innebér att
motséttningen mellan inflationsmél och penningmingdsstyrning
inte ska dverdrivas. Erfarenheten visar att de flesta centralbanker i
EU i praktiken arbetar med ménga indikatorer, pa ett sitt som inte
avviker s mycket fran vart.

3. Styrsystem. Aven instrumenten for penningpolitiken kommer att
harmoniseras. Enighet rdder om att ett in - och utlaningssteg ska
finnas for placering respektive utlaning i1 det europeiska central-
bankssystemet, samt att repor och andra 6ppna marknadsopera-
tioner ska anvédndas pa liknande sitt som hos oss idag.

Debatten har bl.a. kretsat kring behovet av lanefaciliteter med
langre 16ptid 4n ndgon vecka och av kassakrav. Vi har for var del
forespréakat ett marknadskonformt system utan t.ex. kassakrav. Vad
som hittills dr bestamt dr att forberedelser for kassakrav ska goras.
Beslut om huruvida kassakrav ska inforas eller ej fattas ytterst av
ECB.

En frdga som lett till mycket debatt &r vilka virdepapper som ska fa
utgora sikerhet for 1an inom betalningssystemet och f6r de penning-



politiska transaktionerna. Ndgra centralbanker forordar att endast
viardepapper denominerade 1 euro och utgivna av emittent inom
euro-omradet ska fi anvidndas. Vi anser att systemet skulle fungera
battre om kreditrisken 1 vardepappret dr avgorande, inte emittentens
etableringsland.

4. Penningpolitikens genomforande. De penningpolitiska
instrumenten kommer 1 allt vasentligt att hanteras decentraliserat av
NCB ute i de olika ldnderna. I Sverige har vi, 1 likhet med négra
andra ldnder, under ett par &r arbetat med en liten krets av motparter
1 penningpolitiken, s.k. primary dealers. Flertalet centralbanker
inom EU inkl. Bundesbank har involverat en betydligt storre krets
av motparter. Hur det kommer att bli fér ECB-systemets del dr dnnu
inte avgjort, men mycket talar for att en storre krets dn 1 Sverige
idag kommer att kunna agera motpart 1 penningpolitiska
transaktioner.

5. Valutareservsforvaltning. Ytterligare en fraga som har med
penningpolitiken att gora dr sammansittningen av och storleken pé
den gemensamma valutareserven. Det dr uppenbart att unionens
behov av valutareserv dr mindre 4n de ingdende ldndernas samlade
reserver. Med all sannolikhet kommer unionen att ha en rorlig
vixelkurs gentemot de dvriga stora valutablocken och behovet av
att med interventioner forsvara en viss kurs kommer dérfor att vara
litet. Visserligen ar det troligt att ECB kommer att ha
interventionsforpliktelser vid bandgranserna gentemot andra EU-
lander inom ramen for ett kommande ERM 2. Men eftersom euron
forutses vara ankarvaluta kommer interventionerna framst att
innebéra kop av svagare valutor.

Centralbanker fran ldnder som dr med 1 EMU ska 6verfora en del av
sina reserver till ECB. Mycket talar for att ECB tar beslut om att
forvaltningen av reserven kommer att vara decentraliserad atminsto-
ne under en dvergangsperiod.. Valutareserverna kommer att om-
struktureras 1 riktning mot icke-europeiska valutor. Detta kan fa
effekter pa valutamarknaderna under 6vergangsskedet. De studier
som gjorts tyder dock pa att "portfoljeffekterna" av omlaggningen
ar begriansade.

Ins and outs"

Lat mig innan jag ldmnar avsnittet om penningpolitik ocksa sdga
nagot om vad som skulle kunna hdnda om Sverige skulle hamna



utanfor EMU. Nagra av de frdgor jag namnt paverkas inte sa
mycket. Det giller bl.a. de institutionella fragorna. Sverige har t.ex.
redan forbundit sig att dndra lagstiftningen sa att riksbankschefens
stillning stirks. Annorlunda ér det nir det géller strategi,
styrsystem, valutareservsforvaltning etc. Aven i dessa avseenden
kommer vi att paverkas, men ytterst bestimmer vi sjdlva hur vi vill
utforma vart system.

Penningpolitiken kommer att kunna bedrivas savil med
inflationsmal som med fast vixelkurs mot euron. Om Sverige inte
gatt med 1 ERM kommer trycket att vara starkt pa oss att gd med i
ERM:s efterfoljare och det finns en risk for att en tids medlemskap 1
vixelkursmekanismen kommer att visa sig vara ett krav for EMU-
medlemskap. Under alla omstandigheter har vi forbundit oss att
bedriva vaxelkurspolitiken som "a matter of common interest",
vilket naturligtvis begransar den penningpolitiska
handlingsfriheten.

I debatten pastas det ibland t.o.m. att penningpolitiken helt kommer
att mista sin betydelse dven om vi stir utanfor EMU. ECB kommer
att bestimma allt, precis som Bundesbank idag, hdvdas det. Det ar
emellertid en dverdrift. Visst finns ett mandverutrymme utanfor
EMU och visst kan storningar i ekonomin, t.ex en
inflationsuppgéng, motverkas med penningpolitiska atgarder. Mot
detta stir dock att Sverige som medlem 1 EMU kanske kommer att
ha lattare att undvika en del av de misstag vi tidigare gjort och det
ar kanske just dessa misstag som annars skulle ha behovt korrigeras
1 efterskott med penningpolitikens hjilp.

Ocksé finanspolitiken kommer att bindas upp vare sig Sverige star
utanfor EMU eller dr med. Stér vi utanfor har vi att stréva efter att
uppfylla Maastricht-villkoren och var politik kommer ocksé
l6pande att utvarderas bl.a. frdn denna utgangspunkt.
Kommissionen foreslér t.ex. att konvergensprogrammen skall bli
obligatoriska och laggas till grund for en fortlopande 6vervakning
av politiken. Ar vi med ersitts Maastricht-villkoren med den s.k.
stabilitetspakten. Denna har utvecklats mycket sedan den tyska
finansministern Waigel kom med sitt forslag for nédstan ett ar sedan.
Men grundtanken kvarstér - att binda upp EMU:s medlemslédnder
for fortsatt starka statsfinanser ocksd sedan EMU startat och att
bestraffa dem som misskdter sina offentliga affarer.



Denna tanke har vi frdn svensk sida stott. Inte minst for smé lander
skulle det kunna bli problem om en storre aktor inom EMU skulle
misskota sina affarer och ddrmed dventyra unionens budgetpolitik
och riantenivaer. Problemet har varit att hitta modeller som "straffar
de som misskoter sig utan att ta bort en 6nskvérd flexibilitet. En
sadan kan nimligen behovas for att skapa utrymme for nationella
skillnader 1 synen pa den offentliga sektorns storlek, utformning etc.
Det méste ocksa finnas mojlighet att med finanspolitik motverka
storningar som uppkommer 1 en del av unionen till f6ljd av storre
skillnader 1 konjunkturer eller strukturella forandringar.

"

Forhéllandet mellan de lander som blir med 1 EMU - ins 1 EU-
jargongen - och de som &r utanfor - outs - vicker manga fragor.
Arbetet har kommit 1angt bade nér det giller penning- och vixel-
kurspolitiken respektive finanspolitiken och stabilitetspakten. Men
undan for undan vicker diskussionen nya fragor: Om nu "ins"
centralbanker gar ihop och penningpolitiken blir en, bor dé inte
ocksa "ins" finansministrar 1 6kad utstrickning samordna sitt
agerande? Om s4 ar fallet blir det da inte snart en inre och en yttre
cirkel inom EU pa det ekonomisk-politiska omradet? Det dr svart
att bestimt veta hur stark samordning av finanspolitiken mellan
"ins" som kommer att bli féljden, men "outs" kan hur som helst
riskera att forlora 1 inflytande genom att inte ingé 1 klubben.

2. Den finansiella sektorn

EMU:s effekter pa den finansiella sektorn kommer att vara betydan-
de. Viktigast dr sannolikt de 6vergripande konsekvenserna av att ett
antal lander 1 ekonomiskt hianseende kommer ndrmare varandra, att
den gemensamma inre marknaden stérks och att konkurrens och
specialisering underlittas av att det inom EMU bara kommer att
finnas en valuta. Till detta kommer effekter av institutionella och
legala arrangemang av den typ jag tidigare diskuterat nir det géller
penningpolitiken, men som ocksé antagligen kommer att vixa fram
inom andra omraden (statsupplaning, 6vervakning etc.).

Nuvarande tendenser forlings

De overgripande effekterna drivs av faktorer som har relativt lite
med EMU i sig att gora. [ hog grad ar det fradga om en utveckling i
forlingningen av tendenser vi redan ser. Exempel pa faktorer som



lar paverka ocksa framtiden ar avregleringen,
informationsteknologin, den nya finansiella teorin, sparandets
institutionalisering, foretagandets fortsatta internationalisering etc.

Det ér naturligtvis inte mgjligt att ge en entydig bild av hur utveck-
lingen kommer att gestalta sig. Hittillsvarande tendenser talar for
en fortsatt snabb utveckling av de finansiella marknaderna, med nya
instrument, branschglidning, koncentration av vissa specialistfunk-
tioner, clearing i nya former etc. Konkurrenstrycket inom den tradi-
tionella bankverksamheten lér fortsdtta att skdrpas samtidigt som
den ldngsiktiga efterfragan pa finansiella tjinster 6kar och kunderna
- vare sig vi talar om foretag eller hushall - blir alltmer krdvande.
Det verkar troligt att antalet "full-service" banker minskar samtidigt
som deras storlek okar. Troligt dr det ocksd med en fortsatt tillvaxt
av s.k. nischbanker eller finansiella foretag inriktade pa bara ndgra
tjanster eller distributionskanaler. Tendensen att traditionell
inlaning och utlaning 1 bank minskar samtidigt som utbudet och
efterfrigan av marknadsbaserade instrument okar torde ocksa
fortsdtta. Hur stor just EMU:s betydelse kommer visa sig vara for
denna utveckling kan dock diskuteras; den har snarare framst med
integrationen globalt och pd EU:s inre marknad att gora.

Specialisering pa kapitalmarknaden

Dagens europeiska kapitalmarknader ar fragmenterade. Inhemska
banker och forsékringsbolag dominerar i de flesta lander och
Sverige ar inget undantag. Grunden for detta ar inte bara att det dr
olika valutor 1 Europa utan antagligen d4n mer kundernas tendens att
halla sig till banker de kdnner 1 kombination med bankernas sedan
lange forvirvade kunskaper om kreditrisker och lokala marknader.
(kyrktornsprincipen).

Med undantag for att de olika valutorna forsvinner kvarstér
argumenten for nationellt baserade verksamheter &ven sedan EMU
bildats. I kombination med spriksvarigheter etc. talar det for att
utvecklingen av detaljistfunktionen kommer att styras av i huvudsak
andra faktorer &n EMU. P4 sikt kan dock de ingdende linderna
forvintas véxa allt ndrmare varandra. I takt med att osékerheten
minskar kan da skalfordelar av olika slag (vid utveckling av
datorsystem mm.) komma att bli mer betydelsefulla for
branschstrukturens utveckling.



Inom specialistfunktioner som "corporate finance" pagar redan en
snabb internationalisering. Denna lér fortsdtta och mojligen blir den
intressanta frdgan har var, 1 vilka centra, verksamheten kommer att
bedrivas. For den vixande fondverksamheten kan EMU eventuellt
fa storre betydelse. Nir valutariskerna forsvinner blir det naturligare
att kopa in sig 1 utlindska fonder. P4 samma sitt kan reglementen
for pensionstiftelser etc. komma att dndras. Resultatet av badda
forandringarna blir mer av finansiell integration och hérdare
konkurrens. Kanske kan utvecklingen komma att ytterligare
forstarka analysverksamhetens betydelse. I detta sammanhang ar
specialisering tinkbar; svenska banker har mycket kunskaper om
t.ex. skogsindustri, norska om olja etc.

Kreditrisken okar i betydelse

En forsta frdga nér det géller utvecklingen pa marknaderna for
rantebdrande instrument dr hur en ny riskfri rdnta i euro kan ténkas
etableras. Till skillnad fran i t.ex. USA finns det inte en enda
lattidentifierad statspappersrianta att utga ifrin. Aktorerna pa
marknaden maste alltsd bestimma sig for vilken rdnta som ska vara
den riskfria. I detta sammanhang blir kreditbedomningar av olika
lander centrala.

Nér valutarisken forsvinner kommer skillnaden 1 virdering av olika
instrument att handla om kredit- och likviditetsrisker. Men dven
kreditriskerna for statspapper kan komma att konvergera. For att s&
ska komma att ske - sirskilt for papper med korta 16ptider - talar
kraven pé goda statsfinanser 1 stabilitetspaktens kdlvatten. Men det
finns ocksa faktorer som drar 1 motsatt riktning. I de nuvarande
valutariskerna ligger inbdddade bedémningar av olika ldnders for-
maga att hantera savél sina nationella ekonomier som sina
statsfinanser. En del av detta kommer nu 1 stéllet att fingas upp 1
kreditriskerna. Till detta kommer att mdjligheten att ta sig ur
statsfinansiella problem via en léttare penningpolitik forsvinner.
Slutsatsen forefaller vara att skillnader 1 rénta pa statspapper fran
olika lander &r fullt mojliga. En annan slutsats ér att banker och
andra finansiella institutioner kan komma att vilja diversifiera sina
portfoljer for landerrisk. En sddan utveckling skulle kunna komma
att 6ka den europeiska finansiella integrationen.

Skillnader finns alltsd mellan EMU och USA nir det géller stats-
papper. | en del andra avseenden kan mojligen paralleller vara mer



givande. En europeisk marknad for foretagsobligationer ir t.ex.
sannolik. Idag &r dessa marknader sma och inte sirskilt likvida 1
flertalet 1ander. Kanske kan de fé liv nér det ar kreditrisk snarare dn
valutarisk som ska handlas. I forldngningen kan man se en starkare
koppling mellan handel med rintebirande foretagsinstrument och
aktier. Kanske kan ocksé investerare komma att sprida risker etc.
mer efter branschmaissiga overvidganden dn med hédnsyn till nations-
granser. Kreditbeddmningar och branschkunnande skulle 1 s& fall
kunna bli viktiga konkurrensmedel.

En annan trolig effekt av en euromarknad fri frdn valutarisk blir en
konsolidering av de snabbt vdxande derivatmarknaderna. Hittills-
varande nationella erfarenheter tyder pa att det bara finns behov for
nagra fa olika kontrakt 1 varje valuta, dér placerare kan spela pa
avkastningskurvan. Att doma av vad som hédnt 1 USA ir det inte
heller I6nsamt att sl sig in pa denna marknad nar ndgon vél
etablerat sig. Den som forst lyckas skapa likviditet forefaller vara
vinnare.

Lokaliseringseffekterna inte sjilvklara

Innan jag ldmnar fraigan om EMU:s effekter pa den finansiella
sektorn kan det ocksa finnas skl att kort beréra mojliga konsekven-
ser for lokaliseringen av finansiella aktiviteter. Historiskt sett fore-
faller det inte vara sé att handel automatiskt dras till de stader dér
centralbanker etc. finns. New York, Milano och faktiskt ocksa
Frankfurt &r exempel pa detta. Mot denna bakgrund ir det inte
sjdlvklart att Frankfurt kommer att vinna mycket pa t.ex. Londons
bekostnad till f6ljd av att EMU bildas och att ECB har lokaliserats
till Frankfurt.

Viktigast for var finansiell verksamhet kommer att bedrivas ar
miljon 1 stort, inkl. regelverk, tillgang till olika specialister etc.

Ett potentiellt hot mot London - och for 6vrigt ocksd mot
Stockholm om Sverige hamnar utanfor EMU - utgor
protektionistiska dtgdrder. Ett exempel pé detta dr enligt var
uppfattning tankar pa att begrinsa tilltrddet till det europeiska
betalningssystemet Target for linder utanfér EMU. Samtidigt visar
just Target att det dr svart att géra denna typ av diskriminering. Det
finns sétt att kringgé reglerna. Men sddana mandvrer kommer att
medfOra att man inte kan tillgodogdra sig den dkade sidkerhet i
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betalningssystemet som Target innebér. Risken finns ofta att de som
sdtter upp regelverken 1 slutdnden drabbas sjdlva, att marknaderna
dras till stdllen dar de kan utvecklas nagorlunda fritt och rationellt.
Ett bra exempel pa just detta dr framvixten av en Euromarknad for
obligationer utanfor emissionslandet under 1970-talet.

Det finns manga goda argument mot forestillningen att all finansiell
verksamhet kommer att koncentreras till nagot eller ndgra centra.:

- Den penningpolitiska implementeringen kommer troligen att ske 1
de olika ldnderna. Hir finns fortsatta behov av "primary dealers",
som motparter och som givare av information.

- Flertalet placerare 1 ett visst lands obligationer ar idag koncentre-
rade till detta land. En 6kad diversifiering &r visserligen trolig pa
sikt, men det kommer att tid.

- Lokalkdnnedom kan visa sig sérskilt virdefull for bedomningen
av mindre likvida papper med storre kreditrisk (allt fran
hypotekspapper till industriobligationer och aktier).

- Bankerna kommer ha behov av fortsatt lokal forankring for kredit-
bedomning och kundrelationer.

- Den tekniska utvecklingen kan ocksa gynna decentralisering.
Mojligheterna att arbeta pa avstdnd med "remote access" har okat.
Det hér dr dessutom en utveckling som underlittas av att handlar-
golven minskar 1 betydelse och ersitts med elektronisk handel. Slut-
satsen skulle kunna bli att ett ndtverk av borser och clearinginstitu-
tioner véxer fram kopplade till varandra elektroniskt. I detta sam-
manhang har Stockholms Fondbors hoga ambitioner som jag antar
att Bengt Rydén aterkommer till.

Sammanfattningsvis talar mycket for att London 1 kraft av en god
miljo ska kunna behalla sin dominerande stillning 1 Europa dven
om Storbritannien inte gar med 1 EMU. For ett land som Sverige
erbjuder EMU goda mdgjligheter. De finansiella verksamheterna kan
utvecklas om bara en god milj6 erbjuds.

3. Riksbankens roll
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Avslutningsvis tdnker jag sdga ett par ord om Riksbankens roll om
Sverige kommer med 1 EMU.

Andrad tonvikt

De penningpolitiska besluten kommer att fattas 1 Frankfurt. Men
penningpolitiska beslut krdver underlag och politiken ska
implementeras. Nir det giller underlagen ser jag starka argument
for en fortsatt verksamhet 1 Sverige. Vi har en analytisk tradition
som det finns goda skl att virna, om inte av nationalistiska skal s&
for att den har nagot att tillfora det arbete som gors i1 6vriga EU-
lander. Inspiration erbjuds av den arbetsfordelning som finns 1
USA mellan olika banker inom Federal Reserve-systemet. En
internationell samordning av statistiken pa Riksbankens omrade
pagéir men produktion och bearbetning kommer 1 allt visentligt att
ske nationellt.

Delar av implementeringen av penningpolitiken kan decentraliseras.
De nationella centralbankerna har erfarenheter vérda att ta vara pé.
En centralisering kan ocksé vara svér att hantera om motparterna ar
manga. Allmént sett tycker vi att implementeringen bor ske nation-
ellt 1 den utstrackning det &r rationellt, men pé detta omrade precis
som nir det géller t.ex. valutareservsforvaltningen, kan det finnas
effektivitetsargument som talar i motsatt riktning.

Motsvarande argument giller ocksd andra omréden, som t.ex.
betalningssystemet. Har finns det skél att skilja pd grosshandels-
funktionen via elektroniska system som RIX mm. och
detaljhandeln. P4 det forsta omradet dr huvudlinjen att nationella
system kopplas samman. Nar det géller distribution och annan
hantering (kvalitetskontroll etc.) av sedlar och mynt d&r mdjligheten
till centralisering av naturliga skél begrinsad. Pa sikt kan dock
teknikutvecklingen (smartcards etc.) komma att fa stort betydelse pa
detta omrade.

Slutligen har vi Riksbankens roll som dvervakare av det finansiella
systemets funktionssitt, sikerhet etc. Detta dr ett arbete som snabbt
forandras, men dir de grundldggande behoven sékert kommer att
vara minst lika stora efter EMU:s bildande som fore. Med 6kad
specialisering och finansiell integration kommer nya problem och
fragestéillningar. Samtidigt borde den ekonomiska utvecklingen i
euro-omradet kunna bli relativt stabil, i varje fall jimfort med det vi
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1 Sverige upplevt under det senaste decenniet. Detta borde
underlitta 6vervakningen. En viktig aspekt pa Riksbankens roll
inom detta omrade har att géra med hur vi kan bidra till en god
milj6 for finansiell aktivitet och ddrmed 6ka Sveriges
attraktionskraft.

Svensk profil

Lat mig till slut betona att vi tycker oss ha en profil i det europeiska
samarbetet, en profil som vi inte dr ensamma om men som vi dnda
gérna vill vérna.

- Den har att gora med oppenhet och mgjligheter till insyn fran de
egna medborgarnas sida. Vi vill vara begripliga sa langt det gar och
strdvar efter att pd s vis skapa forstielse for vart arbete. Detta
praglar var argumentation om ECB:s penningpolitiska strategi och
vigleder oss 1 diskussioner om vad som ska publiceras och inte.

- Den har ocksé att géra med en tilltro till marknadskonforma los-
ningar. Det géller 1 synen pé hur penningpolitiken ska bedrivas
(styrsystem etc.) men ocksa 1 den syn vi har pd hur marknaderna ska
fungera, regelverk laggas upp osv. Vi tror att detta dr det bésta séttet
att skapa finansiella marknader som bidrar till vilstdnd och vi tror
ocksé att det 4r Europas chans att bli konkurrenskraftigt i
forhallande till resten av vérlden pa det finansiella omrédet.

- Slutligen virnar vi fiihandel s& 1angt det gir. Aven hir finns det
konkreta exempel. Vi tycker att virdepapper av ménga slag ska fa
utgora sdkerheter for penningpolitiska transaktioner. Vi dr ocksa
emot tanken att begrénsa tilltridet till det gemensamma betalnings-
system som nu byggs upp mellan centralbankerna.

Om Sverige inte kommer med 1 EMU kommer vara mojligheter att
hiavda dessa perspektiv pa den europeiska utvecklingen att vara
begrinsade.



