RIKSBANKEN OCH DEN FRAMTIDA
EUROPEISKA MONETARA UNIONEN

Anforande av riksbankschef Urban Backstrom vid Riks-
dagens Veteranforenings arsmote 22 maj 1996

Forst vill jag tacka for inbjudan att diskutera den framtida Europeiska
Monetéra Unionen (EMU). Sverige ér ju sedan borjan av 1994 medlem
av EU och nu forbereds den formodligen storsta valutareformen
nagonsin 1 historien - den Europeiska Monetéra Unionen.

Diskussionen om for- och nackdelar med den Europeiska Monetéra
Unionen pagir nu som bést 1 vart land. Det dverordnade malet for den
gemensamma penningpolitiken 1 EMU ér prisstabilitet. Ibland havdas att
Just detta gor att ett deltagande 1 unionen ar forknippat med allvarliga ris-
ker. Hade det varit sa att inflation 4r en forutsittning for tillvixt och sys-
selsittning hade den invéndningen varit naturlig, men det dr inte den
svenska erfarenheten.

Det finns ett sdrskilt skédl som gor EMU-projektet intressant att disku-
tera hdr 1 Riksdagens traditionsrika lokaler. Riksdagen och dess
ledaméter har genom vér svenska historia och arhundradenas lopp tagit
som sin uppgift att virna penningvéardet. Det dr ju ocksé detta som &r ett
viktigt syfte med den Europeiska Monetdra Unionen. Den erbjuder ett
ramverk for hur den europeiska penningpolitiken skall bedrivas framdver
sa att inflationen 14ngsiktigt ska kunna héllas under kontroll.

Jag kommer i mitt anfoérande att peka pa tvéa forhallanden som talar for
en svensk anslutning till EMU. For det forsta anknyter en monetéir union
till den svenska traditionen att strdva efter att varna penningvérdet. For
det andra gor ett medlemsskap det lédttare for en land att dstadkomma
denna stabilitet sdrskilt som den snabba finansiella utvecklingen stéller
strangare krav pa ekonomisk-politisk disciplin.

Innan jag kommer in pa dessa tva fragor &r det pa sin plats att ndrmare
diskutera vad som dr penningpolitikens innersta kirna.



Vad gor en centralbank?

En centralbanks grundliggande funktion é&r att tillhandahélla slutliga
betalningsmedel, dvs det som vi 1 vardagligt tal brukar kalla fér pengar.
Med sin monopolstillning pa detta omridde har en centralbank ett avgo-
rande inflytande 6ver den méngd pengar som finns 1 ekonomin.

I det vardagliga arbetet dr det dock inte mdngden betalningsmedel som
vi forsoker styra. Négot forenklat kan man sdga att penningpolitik
handlar om att hoja eller sinka den rinta vi tar ut for att 1dna ut sedlarna
och mynten till allménheten. Det &r denna styrrdnta som vi 1 Sverige
kallar reporénta.

Om Riksbanken tillhandahéller alltfor stora madngder pengar och re-
porédntan foljaktligen halls onaturligt 1ag, resulterar det inte 1 ndgon lang-
siktig ekonomisk tillvixt. Foljden blir istéllet att priserna stiger. Inflation
ar detsamma som fall 1 vérdet pd de betalningsmedel som Riksbanken
tillhandahéller. En forsdmring av penningvérdet innebédr att varje krona
racker till kop av férre varor.

Att s blir fallet hanger samman med att dagens sedlar och mynt inte
har det substansvirde som finns angivet pa dem. I detta avseende skiljer
de sig fran gamla koppar-, silver- och guldmynt. Sedlarna ir egentligen
sma vita pappersark, som det har tryckts ofta mycket vackra motiv pa
inklusive ett belopp.

Var och en inser att det mot denna bakgrund inte dr méngden pappers-
sedlar, eller for den delen reporéntan, som bestimmer utvecklingen av ett
lands vélstdnd. Men trycks det ddremot for mycket sedlar uppkommer
som sagt inflation.

Dérfor méste det finnas ndgon form av handlingsregel for hur
penningpolitiken skall bedrivas sa att penningvirdet viarnas och sa att
allminhetens fortroende for detta virde vidmakthélls dver tiden.

Fast vixelkurs mot ett annat lands valuta 4r exempel pa en sadan
handlingsregel som kan styra penningpolitikens uppldggning. Riks-
banken forbinder sig dé att 16sa in svenska kronor mot utlindska valutor
till en 1 forviag bestdmd kurs.

Kronans virde kan ocksa vara knuten till en ddelmetall t.ex. guld,
nagot som tidigare forekommit.

Nu nér kronans virde flyter fritt mot andra valutor har Riksbanken ett
inflationsmal. Repordntan bestims da sé att inflationen i Sverige hamnar
pa 2 procent, med en tolerans om +/- 1 procentenhet.
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Oavsett om vi har fast eller flytande vixelkurs ar det alltsd ett sitt att
astadkomma samma sak - bevara kronans kopkraft. Vid fast vixelkurs
knyts kronans vérde till ett annat lands valuta. Vi maste da i princip be-
driva samma penningpolitik. Om kronans yttre virde bevaras kommer
det 1 ldngden att innebéra att dess kopkraft inom landet ocksd bevaras,
under forutsdttning att penningpolitiken 1 de ldnder mot vilka kronan &r
knuten 1 sin tur dr inriktad péd prisstabilitet. Vid flytande véxelkurs
inriktas politiken istillet direkt pa den inhemska prisstabiliteten.

En monetir union dr ett system da vixelkurserna ar oaterkallerligen
lasta mot varandra. I stdllet for att alla ldnder pd egen hand bedriver en
likartad penningpolitik, dvs ger ut ungefar lika mangd pengar och sétter
styrrdntan pd 1 stort sett samma niva, gar man dock ett steg langre och
bildar en gemensam centralbank. Denna centralbank for en gemensam
penningpolitik och bestimmer en reporinta som dr gemensam i hela det
geografiska omrade som omfattas av den monetéra unionen.

Det dr enklast att forstd om vi ser till Sverige, dar alla landskap, 14n
och kommuner bildar ett valutaomrdde och vi har en gemensam
centralbank, Riksbanken. Kronan &r giltig dverallt och vi behdver inte
vixla vid landskapsgransen om vi dker mellan t.ex. Smaland och Skéane.

Stabilitet gynnar tillvaxt

Inflation &r inte ndgot framgangsrecept for tillvéxt, sysselsittning och
vilstdnd. Tvértom dr de ekonomiska resultaten 1 ldnder som med
inflation sokt uppnd kortsiktiga fordelar ndr det giller tillvixt och
sysselsittning nedsldende. Sddana lédnder har 1 ett langre perspektiv haft
en sidmre utveckling pa snart sagt alla ekonomiska omraden. Det ér dessa
erfarenheter som ar grunden till att Europas ldnder kommit att betona att
en stabilitetsinriktad ekonomisk politik dr en forutsittning for en hog och
stabil ekonomisk tillvéxt och sysselséttning.

Att inflation dr skadligt har lange varit kint. Perioder med mycket hog
inflation har faktiskt funnits ocksa i Sverige om &n inte under 1900-talet.
Vi méste ga tillbaka till 1 borjan av 1800-talet 1 samband med kriget mot
Ryssland. Aven 1700-talet priglades av &terkommande in-
flationsperioder. Tyskland ddremot rikade 1 borjan av 1920-talet ut for
att priserna tusenfaldigades pa nigra manader. For att kunna handla brod
fick man fylla sickar med sedlar. Den erfarenheten har man ocksa gjort i
en del andra ldnder under 1900-talet.
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Vi behover dock inte ta de mest extrema exemplen frén historien for
att illustrera inflationens skadlighet. Det ricker med att se till var egen
utveckling under 1970- och 1980-talen. Aterverkningarna av dessa
decenniers ekonomiska utveckling dr belysande. Aterkommande
devalveringar, finanspolitisk Overstimulans, ryckig ekonomiska
utveckling, felinvesteringar, inflation och spekulation var kinneteck-
nande. Som en direkt foljd fick Sverige 1 borjan av 1990-talet uppleva
den djupaste nedgangen sedan 1930-talet och den kanske svéraste bank-
krisen under detta sekel.

Den svenska historien visar att perioder med lag inflation
sammanfallit med tider av gynnsam och stabil ekonomisk utveckling.
Sverige hade ndst Japan den hogsta ekonomisk tillvixten i1 vérlden fran
industrialismens genombrott 1 mitten av 1800-talet fram till slutet av
1960-talet. Under denna period uppgick den arliga genomsnittliga
inflationen till omkring 2 procent, trots att jag da ocksa inrdknat aren
kring krigsperioderna och andra temporéra inflationsperioder.

Riksdagen virnar penningvardet

I gamla tider skedde handeln ofta med &delmetaller. Senare kom s.k.
viardemynt, dvs. en viss angiven méingd av ddelmetall som priaglats for
att markera dkthet och virde. Myntverket i Avesta borjade ge ut platmynt
1644. Det var stora ohanterliga kopparmynt och kunde viga upp emot 20
kilo. Det lar ha réackt till att kopa en ko péd den tiden.

Johan Palmstruch, grundaren till Sveriges forsta bank, Stockholm
Banco, lanserade dock 1661 en idé som skulle underlitta penninghante-
ringen genom att ge ut de forsta sedlarna, s.k. kreditivsedlar. Dessa
sedlar var rintefria skuldforbindelser pd bestimda belopp som skulle
motsvara insatta pengar 1 banken. Sedlarna blev inledningsvis en succé,
eftersom de var enklare att hantera dn virdemynten. Det hela slutade
dnda med en bankkrasch, sedan Palmstruch frestats att ge ut for ménga
sedlar i1 forhallande till de underliggande virden som fanns deponerade i
banken. Detta kom att bli en viktig erfarenhet.

Strdvan att soka motverka frestelsen att lata alltfor mycket pengar cir-
kulera i ekonomin gir som en réd trdd genom den svenska historien.
Riksdagen och dess ledamoter har tagit som sin uppgift att virna pen-
ningvirdet. Det kom till uttryck for forsta gdngen néar Riksbanken bilda-
des 1668, vilket for ovrigt gor den till virldens dldsta centralbank. Den



5

blev, efter en hel del meningsskiljaktigheter, di riksdagens organ for att
forhindra Kungens regering att urholka penningvérdet. Kungar forde
som bekant pa den tiden en hel del kostnadskrdavande krig.

Redan 1677 sattes dock banken pé ett hért prov. I en skrivelse daterad
den 4 januari 1677 begirde Kungl. Maj:t ett 1an pa 200.000 daler silver-
mynt for att kunna fortsdtta med det krig som di fordes. Vid
behandlingen av detta drende framhaller historikerna klart betydelsen av
att banken undandragits regeringens maktomrdde och stillts under
stindernas vird. Det framhélls 1 litteraturen vidare att om Riksbanken
hade varit ett regeringens verk dr det inget tvivel om att den kommit att
ge ut sedlar for krigets finansiering.

Nir Gustav III 1772 suspenderade riksdagen svarade dess ledamoter
genom att tillsdtta egna revisorer med uppgift att granska och utéva
tillsyn Over Riksbanken. Genom det ddvarande bankoutskottet och
riksdagens revisorers agerande stirktes bankens trovirdighet eftersom
Kungen inte tilldts anvédnda sig av den.

1700-talet priaglades dnda av aterkommande perioder med inflation,
for det mesta 1 samband med krig eftersom sedelpressarna anvindes. Den
sista av dessa perioder inf6ll under kriget med Ryssland 1808-1809. Som
vanligt upprepades samma monster under inflationsperioder, vilket &r
giltigt 4n 1 véra dagar. En stark monetidr expansion foljs av stigande
priser, spekulation, stigande markvarden, fallande valutakurs och dér-
efter ett bakslag 1 form av en period av svag och rentav negativ
ekonomisk tillvixt. Erfarenheterna vid 1990-talets inledning efter 1980-
talets inflationsbubbla ar sdledes langt ifran ny.

Efter den ldnga perioden under 1700-talet - med mer eller mindre osé-
kert penningvirde - blev riksdagen och dess ledamoter alltmer beslutna
att aterga till en bestimd myntfot, trots Kungens motvillighet. Ar 1830
beslot riksdagen om inférandet av en silvermyntfot.

Fragan guldmyntfot 1 Sverige blev aktuell efter bildandet av den s.k.
latinska myntunionen 1 december 1865. Det var Frankrike, Italien,
Belgien och Schweiz som bildade ett forbund for att ha en gemensam
myntenhet. Senare anslét sig ocksd Grekland. I en motion 1 forsta
kammaren vid 1868 ars riksdag vickte bankdirektoren André Oscar
Wallenberg forslag om inférande av en ny myntfot grundad pa franc som
enhet och pd guld som vérdelikare. Riksdagen avslog dock motionen
men begérde en utredning av regeringen. En kommitté avlimnade sitt
betdnkande 1 augusti 1870 och ansig att Sverige borde gd vidare och
ansluta sig till guld-franc-systemet.
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Med Frankrikes nederlag 1 det tysk-franska kriget 1870-1871 forlorade
dock forslaget om anslutning till franc-systemet sin aktualitet. Daremot
tillsattes en interskandinavisk kommission pd danskt initiativ pa somma-
ren 1872. Senare samma ar kom denna med ett forslag om att de tre nor-
diska ldnderna borde bilda en monetédr union som var grundad pd guld.
Efter sedvanlig remissbehandling aterkom regeringen med en
proposition 1873 diar det framkom att "guld skall ensamt vara
viardemaétare 1 riket och siledes utgdéra grunden for dess myntvisen".
Rékneenheten skulle kallas for krona och delas 1 100 6ren. Dessutom
skulle Sverige ingd 1 en myntkonvention med Danmark och Norge. I sitt
betdnkande med anledning av denna proposition foreslog bankoutskottet
att sedlarna skulle ha en text med foljande lydelse: Sveriges Riksbank
inloser, vid anfordran, denna sedel med guldmynt.

Under de foljande 100 aren hade Sverige med vissa avbrott - frimst
orsakade av viarldskrig och 1930-talsdepressionen - valutans vérde knutet
till guldet. Det géller &ven under det s.k. Bretton Woods-systemet fram
till dess sammanbrott 1 bérjan av 1970-talet. Formellt var kronan da
knuten till den amerikanska dollarn, men dollarn var 1 sin tur knuten till
guldet.

Dagens penningpolitiska regim bygger inte ldngre pa en virdemynt-
fot, som t.ex. guld. Inte heller 4r kronan knuten till ndgon annan valuta.
Riksbanken kan déarfor i princip bestimma hur mycket pengar som skall
produceras eller, eller mer konkret, vilken styrrdnta som skall gilla.
Detta ger handlingsfrihet, men det ar fel att tro att den &r obegridnsad.
Precis som 1 gamla tider géller att om Riksbanken ger ut for mycket
pengar, dvs. sétter rintan ldgre dn vad som dr forenligt med ekonomisk
balans, hotar inflation. Penningpolitiken maste foljaktligen hela tiden
avvigas sa att inflationen och inflationsforvintningarna halls under
kontroll. Allmén tilltro till prisstabilitetsmélet 4r en forutsittning for en
gynnsam ekonomisk utveckling. I annat fall stiger 16ner, priser och
marknadsrintor och valutakursen kommer under press. D& uppstér snart
problem men lag tillviaxt och hog arbetsloshet.

En ny global kapitalmarknad

Mitten av 1800-talet har av historikerna kallats for tiden for den in-
dustriella revolutionen. Fragan dr om inte framtidens historiker kommer
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att bendmna slutet av 1980-talet och borjan av 1990-talet som tiden for
den finansiella revolutionen 1 vérlden.

Det finansiella systemet dr dock inte ndgon ny innovation, inte heller
har det utvecklats for sin egen skull. Dess struktur har utvecklats over
arhundradenas lopp som ett medel for att underlitta for produktion av
och handel med varor och tjdnster.

Utvecklingen av det finansiella systemet maste ses som en del av en
storre process som pagatt sedan industrialismens genombrott, men ut-
vecklingen har accelererat patagligt fran mitten av 1980-talet.

Det &r teknologiska krafter som legat bakom utvecklingen och
specialiseringen av den reala ekonomin under decenniernas lopp. Aven
om vérldshandelns utveckling forutsatte politiska beslut 1 form av
slopade handelsbarridrer s mojliggjordes globaliseringen av de teknolo-
giska innovationer, som var forutsdttningen for effektivare
kommunikationer. 1 takt med att transporter blev billigare, allt ifrdn
angbaten till jetflyget, dkade ocksd handeln med varor och tjdnster
snabbt. Det teknologiska utvecklingen lade ocksd grunden for ut-
vecklingen av nya och effektivare produktionsprocesser.

Vi ser idag samma typ av monster pa det finansiella omradet. Tekno-
logiska framsteg pé tele-, kommunikations- och dataomradet har utgjort
grunden dven for finansiella globaliseringen. Omséttningen 1 handeln pa
de finansiella marknaderna har pa bara ett decennium, sedan mitten av
1980-talet, 6kat mycket snabbt. Ocksa nir det géller utvecklingen av nya
finansiella instrument gar det nu fort. Globaliseringen och expansionen
forutsatte politiska beslut 1 form av slopade regleringar pa det finansiella
omradet, med drivs av den teknologiska utvecklingen.

Den finansiella internationaliseringsprocessen under det senaste de-
cenniet dr 1 grunden naturlig. Nya finansiella mgjligheter och 16sningar
ar nodvandiga for att underlitta den internationella handeln med varor
och tjianster. Expansionen ar en logisk konsekvens av strdvan att utveckla
utbudet for produkter for betalningar, investeringar och sparande. Héar
spelar ocksd de nya derivatinstrumenten en viktig roll eftersom de gor
det mojligt att separera och prissétta risker. P& det sittet kan de som har
bast formaga att bira risker ocksd gora det. Derivat produkterna spelar
redan, men kommer 1 framtiden att spela en &dnnu storre roll, inte bara for
finansiella placeringar utan ocksa for foretagande och sysselsdttning.

Det ar lattare att se om vi tdnker pa att en vanlig brand- eller
olycksfallforsdkring egentligen dr en derivatprodukt. Genom att avskilja
risker, dvs 1 mitt exempel att flytta risken for brand eller olyckor till ett
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forsdkringsbolag, kan en foretagare dgna all sin kraft at skotseln av sitt
foretag och anvénda sitt kapital for investeringar utan att behova bygga
upp en buffert 1 hindelse av att en katastrof intraffar.

Med den expanderande derivatmarknaden kan man tdnka sig att
avskilja riskerna pa en méangd olika omrdden som dr svéra att Gverblicka
for en enskild foretagare. Dessa risker samlas sedan hos andra aktorer
som har kompetens och finansiella resurser att méta dem. Den finansiella
utvecklingen bidrar pd s sétt till att underldtta en fortsatt utveckling 1
den reala ekonomin mot 6kad specialisering och effektivisering.

Den hér utvecklingen har dock skapat en ny och svérare miljo for till-
synsmyndigheter och  for  ekonomisk-politiska  beslutsfattare.
Erfarenheten visar att den ekonomiska politiken spelar en betydelsefull
roll for prisutvecklingen pd de finansiella marknaderna, liksom den for
ovrigt gor det pa de reala marknaderna. Den typ av abrupta korrigeringar
och - som det ibland kan upplevas - dverdrivna svingningar av riante-,
aktie- och valutakurser som vi upplevt kan ofta spéras tillbaka till den
ekonomiska politiken.

I tider av turbulens kan visserligen prisrorelserna pa finansiella mark-
nader bli 6verdrivna och tillfélligt g langre 4n vad som kan motiveras
med hénsyn till fundamentala ekonomiska faktorer. Det viktiga dr dock
att frdga sig vad den bakomliggande orsaken ar till att finansiell
turbulens 6ver huvudtaget uppstar.

Vi har klart sett under de senaste dren att tveksamheter om den stabili-
tetsinriktade politiken, liksom obalanser 1 statens budget eller 1 bytesba-
lansen ge upphov till ofta icke obetydliga spanningar och finansiell oro.

Den nya globala finansiella miljon har pa sé sitt 6kat kravet pa discip-
lin 1 den ekonomiska politiken. Utrymmet for felsteg har helt enkelt
minskat avsevirt.

Det handlar inte bara om att for en centralbank, eller for den delen for
det politiska systemet, att bevara pengarnas varde som i gamla tider. Det
giller nu ocksa mer dn tidigare att gora trovérdigt att detta kommer att
prigla den ekonomiska politiken under ldng tid framdver. Det ar just
osdkerheten kring denna tilltro som ofta kan forklara de omfattande
rorelserna 1 valutakurser och ldnga rdntor under senare ar. Inte minst
utvecklingen 1 vart eget land bekréftar detta.

Det dr dven 1 ljuset av den hér utvecklingen som man bor se planerna
pa en Europeisk Monetidr Union. Den erbjuder ett ramverk for penning-
politiken som langsiktigt Okar trovardigheten for den ekonomisk-
politiska disciplinen och den stabilitetsinriktade politiken.
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Det gér naturligtvis for ett land ocksd 1 den nya finansiella globala
miljon att skapa trovérdighet kring sin valuta och det framtida
penningvirdet. Det visar inte minst erfarenheterna i Schweiz. Min poing
ar dock att svarigheterna med en sadant handlingsalternativ inte far
underskattas. En sddan vdg erbjuder inte ett enklare alternativ, tvartom ar
den med all sannolikhet mer arbetsam.

Darfor ar det viktigt att 1 diskussionen om EMU beakta ocksa de kost-
nader som ar forknippade med att std utanfor. I det sammanhanget bor
kostnaderna uppskattas for den ldngre anpassningsperiod och de storre
uppoffringar som kravs for att 4stadkomma samma trovardighet for det
framtida penningvérdet som en Europeisk Monetdr Union kan erbjuda.

Avslutning

Diskussionen om for- och nackdelar med den Europeiska Monetéra
Unionen pagar nu som bist 1 vart land. Det dr en viktig diskussion efter-
som det handlar om ett stdllningstagande som fOrutsitter ett noga
overviagande.

Fullmiktige 1 Riksbanken har f6r sin del kommit till slutsatsen att "det
finns Overvigande fordelar med en svensk anslutning till en Europeisk
Monetér Union".

Jag har 1 mitt anforande pekat pa tvd forhallanden som talar f6r en
svensk anslutning till en Europeisk Monetédr Union.

For det forsta visar vir penningpolitiska historia pa en lang tradition
nidr det giller foreningen av prisstabilitet och gynnsam ekonomisk
utveckling. Vikten av att med olika ramverk virna penningvirdet ar
nagot som gar som en rod trdd genom den svenska historien. Riksdagens
roll och stéllningstagande har pa detta omride varit framtrddande.

For det andra har en global finansmarknad vuxit fram under det se-
naste decenniet, som stéller strangare krav pa ekonomisk politisk discip-
lin. Det &dr darfor inte kostnadsfritt for ett land att i denna nya finansiella
miljo bibehalla handlingsfriheten att kunna devalvera sin valuta. Det dr
en kostnad som ocksa maéste vidgas in i den pagiende diskussionen om
EMU.



