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I Sverige pagar som bast diskussionen om vart lands framtida forhallande till
den Europeiska Monetdra Unionen (EMU). Frdgan d&r om Sverige kommer att
vara med 1 den forsta grupp av ldnder som bildar EMU eller om den politiska
processen leder fram till att vi avvaktar. Forst ndsta host kommer riksdagen att ta
stidllning. Under tiden deltar Riksbanken aktivt 1 de forberedelser som maéste
goras for att riksdagen skall ha en verklig valmojlighet.

P4 det europeiska planet deltar Riksbanken 1 arbetet 1 det Europeiska Monetira
Institutet (EMI) 1 Frankfurt, som dr foregingare till den nya Europeiska
Centralbanken. Vi finns dven representerade 1 den Monetdra Kommittén.

Riksbanken har ocksa tagit initiativ till ett praktiskt forberedelsearbete inom
Sverige genom att bilda en Overgripande samradsgrupp for den finansiella
sektorn. Under kommande vinter skall en detaljerad sk. masterplan utarbetas for
den finansiella sektorn 1 Sverige. Vi héller dven pa att ta fram en detaljerad plan
for Riksbankens inre arbete.

Tidtabellen borjar bli knapp. Anda fortskrider forberedelserna planenligt. Det
mesta pekar ocksd pa att EMU kommer till stdnd 1 borjan av 1999. Tidtabellen
innebér att EU-ldndernas stats- och regeringschefer redan pa viren 1998 skall
avgora vilka ldnder som dr med frén borjan. Strax darefter bildas den europeiska
centralbanken (ECB). Den 1 januari 1999 startar EMU. Vixelkurserna lases och
penningpolitiken dvertas av ECB. Senast 1 januari 2002 utges sedlar och mynt 1
euro.



Amnet for dagens seminarium ir inte s mycket frigan om Sverige bor gd med
i EMU eller inte. Lt oss for en stund ldgga den at sidan och helt enkelt for den
fortsatta diskussionens skull hér idag anta att Sverige kommer att vara med 1 den
forsta gruppen av EMU-lander. Vad kommer det att f4 for konsekvenser?

P& min lott har fallit att diskutera hur Riksbanken péverkas av EMU. Jag
tanker forst mycket konkret behandla de olika arbetsomrddena for Riksbanken.
De ir bl.a. penningpolitiken, betalningssystemet och sedlar och mynt. Dérefter
kommer jag att diskutera hur EMU-processen kan tinkas paverka det finansiella
systemet 1 ett mer strategiskt perspektiv och hur denna omvandling kan komma
att berdra vart arbete.

Inforandet av en enda valuta i Europa

Penningpolitiken kommer att styras centralt frain ECB 1 Frankfurt. En gemen-
sam penningpolitik dr en grundbult i en monetir union. Det pagar just nu en
diskussion om vilken strategi som bor tillimpas for att penningpolitiken skall
leda till det slutliga malet som &r prisstabilitet. Kommer det att finnas ett explicit
inflationsmal, likt det som Riksbanken nu tillimpar, eller skall man angripa
inflationen indirekt genom att anvinda monetira aggregat som s.k. intermediart
mal? Fran svensk sida anser vi att skillnaden inte dr s& stor som ibland kan
tyckas. Malet i bada fallen &r att sdkra ett stabilt penningvarde. For att nd dit
analyserar centralbankerna ett stort antal indikatorer pa inflationstrycket,
déribland olika matt pa penningméangden. Om det visar sig att monetira aggregat
inom EMU har ett pélitligt ssmband med inflationen kan denna indikator komma
att inta en sarstdllning. Sannolikt méaste fler indikatorer vdgas in i
inflationsbedomningen.

Aven instrumenten for penningpolitiken behdver harmoniseras mellan lin-
derna. Utover repor och andra direkta marknadsoperationer frén centralbankernas
sida samt stdende lanefaciliteter anviinds i vissa linder #ven kassakrav. Aven om
det annu &terstér att exakt faststilla vilka instrument som kommer att anvdndas
finns samstimmighet om ett system som visar stora likheter med det vi redan har
1 Sverige.

For att kunna genomfora en gemensam penningpolitik inom hela EMU maste
operationer i euro kunna goras snabbt i hela omradet. Detta kriaver att de
nationella betalningssystemen sammanlidnkas liksom mojligheten att hantera
vardepapperstransaktioner éver grianserna.

I praktiken innebdr det att de nationella systemen for stora betalningar, i
Sverige Riksbankens s.k. RIX-system, dels harmoniseras sa att de kan fungera



tillsammans, dels att linkningsarrangemang skapas. Samtliga linders system
skall arbeta enligt RTGS-principen - vilket det svenska RIX-systemet gor sedan
flera ar. RTGS star for "Real Time Gross Settlement" och innebér att de betal-
ningsuppdrag som gar in i systemet avvecklas ett och ett, och 16pande under hela
tiden systemet dr Oppet. Detta nitverk av nationella RTGS-system, som getts
namnet TARGET, skall gora det mojligt att initiera och avveckla betalningar 1
euro over landgrianserna inom loppet av niagra sekunder.

Var och en inser att denna europeiska finansiella motorvdg kommer att in-
nebira en stor forandring av mdjligheterna att genomfora betalningar 1 Europa
jamfort med dagens system dér det kan gé flera dagar och ofta upp till t.o.m. en
vecka for att gora betalningar fran ett land till ett annat.

Efter det att beslut om utformning av TARGET nu har fattats har det blivit
centralbankernas, bankernas och clearinginstitutens uppgift att bygga om sina
system sd att de kan hantera euro samt i 6vrigt uppfylla de krav som stélls for att
delta 1 TARGET. Euro-funktionen dr nddvindig for att kunna utfora och motta
betalningar via RIX som blir Riksbankens TARGET-anslutning. TARGET
kompletteras med existerande system for hantering av vardepapper som sikerhet
for kreditgivning 1 betalningssystemet och for genomforandet av penning-
politiken. I flera EU-ldnder dger centralbanken avvecklingssystemen helt eller
delvis. Det dr som bekant inte fallet 1 Sverige, men genom att Riksbanken och
VPC har ett ndra informationsutbyte sd fungerar forberedelsearbetet bra.

En konkret delfraga &r hur betalningar och redovisning skall ga till under den
period da vi alltjamt har kronor, men da euro borjar anvindas alltmer som en
virderingsenhet for centralbanken, staten, foretagen och andra parter. Bankerna
maste da vara beredda att exempelvis motta inbetalningar i kronor men att gora
motsvarande utbetalning i euro. Néagonstans i systemet maste det finnas en
konverteringsmekanism dar kronorna ridknas om till euro enligt den fasta kursen.
En euro-betalning kan fore 2002 givetvis endast ske genom att kreditera ett konto
eftersom fysiska sedlar och mynt d&nnu saknas.

Enligt planerna kommer de offentliga myndigheterna gradvis att borja an-
vinda sig av euro som virderingsenhet alltifrdn 1999. Exempelvis skall alla pen-
ningpolitiska transaktioner genomforas och uttryckas i euro och nya statslan
emitteras 1 denna nya valutaenhet. Det syftar bl.a. till att visa att myndigheterna
stdr bakom den nya valutan. Aktorer inom den privata sektorn far overga till att
anvanda euro som viarderingsenhet nir de sa finner ldmpligt (dock senast vid
utgdngen av 2001). Centralbankerna kommer dock att skapa incitament for en
tidig sddan Overging bl.a. genom att anvinda euro i transaktioner med bankerna
samt pa valutamarknaden. Denna 6vergang kommer for Riksbankens del att ske



redan den 1 januari 1999. Fr.o.m. den tidpunkten kommer Riksbankens
redovisning att ske 1 euro.

Det tar ganska lang tid fran tidpunkten fran den forsta planeringen av en ny
sedel till dess att de forsta exemplaren dr tryckta och utgivna. Arbetet med euro-
sedlar har redan pagatt en tid trots att de mojligen inte kommer att ges ut forrdn
kring ar 2002. Det har i ar dgt rum en designtivling. Ett antal foretag i Europa
har gjort skisser pa sedlarnas utseende. Senare i host beslutas vilka forslag som
skall véljas. Tévlingen géller olika motivomraden: det ena &r olika kulturstilar i
Europas historia, i form av arkitektur, konst eller annat. Det andra motivomradet
ar rent abstrakta monster.

Eftersom sedlarna kommer att f4 en stor spridning sannolikt d&ven utanfor
EMU-omradet tar konstruktdrerna tillféllet i akt och infor det senaste i skydd mot
forfalskningar. Det giller traditionella vattenstimplar, sékerhetstradar och annat
men dven avancerade optiska skyddsmekanismer.

Sedlarna och mynten kommer att introduceras i borjan av 2002 och tanken ar
att de nationella valutorna skall upphora att vara giltiga betalningsmedel senast
vid halvérsskiftet detta ar. Jag behdver vél knappast tilligga att det vid den
tidpunkten kommer att réra sig om ett mycket omfattande arbete med att
transportera och byta ut de nationella sedlarna och mynten mot den nya euron. I
butikerna kommer man ocksd att fa arbeta med dubbla prislistor under en
overgangsperiod, en for kronan och en for euron. Utbytet av sedlar och mynt
kommer att ske enligt en tidtabell som varje land faststéller, och for Riksbankens
del ser vi starka skél att klara av det pa vasentligt kortare tid 4n sex manader.

Att beritta om utdkad statistisk rapportering brukar vanligen inte vicka nagot
storre jubel hos foretrddare for den finansiella sektorn som &r de som far bira
bordan av att rapportera. EMU kommer dessvirre att innebdra dndrade och dven
utokade rapporteringskrav. Det grundliggande syftet med statistiken pa
bankomrddet dr att den skall utgéra underlag for den gemensamma pen-
ningpolitiken. For att méta likviditeten i den finansiella sektorn méste ECB
kdnna till utvecklingen 1 kontotillgodohavanden och andra finansiella mellanh-
avanden i de olika ldnderna. Vidare maste ECB ha tillgéng till andra balansdata
som visar pa den generella stabiliteten i betalningsvisendet eller om dér finns
spanningar. Om de data som insamlas skall kunna summeras inom EMU och
ligga till grund for penningpolitiken maste statistiken vara harmoniserad sa att
varje land rapporterar samma saker och enligt samma principer. Ett omfattande
harmoniseringsarbete pagar just nu.

Forberedelsearbete inom det Europeiska Monetira Institutet omfattar ett
mycket stort antal delomraden. Inom varje delprojekt finns ocksa juridiska fragor
att 16sa. En viktig juridisk fraga &dr den s.k. kontraktskontinuiteten. Kontrakt som



1 dag anger att betalningar eller andra transaktioner skall fullgoras 1 nationell
valuta kommer fran &r 2002 endast att kunna fullgoras i euro eftersom den na-
tionella valutan upphort att gélla som betalningsmedel. Kommissionen har just
lagt fram ett forslag till forordning som skall kunna underlitta for domstolarna att
betrakta betalningar i euro som ett fullgérande av kontraktsdtagandet om
betalningar 1 nationell valuta.

En annan juridisk frdga har en betydligt mindre principiell betydelse men har
stor praktisk betydelse for oss alla dr vilka avrundningsregler som skall tillimpas
nidr man gar frdn nationell valuta till euro. Eftersom véxlingarna skall ske till
fasta kurser dr det av storsta vikt att avrundningsreglerna ar enhetliga och precisa
ndr det sker konverteringar mellan olika valutor som man anvéinder for en viss
transaktion.

Stabiliteten i betalningssystemet

Ett viktigt uppdrag som Riksbanken har &r att védrna stabiliteten och ef-
fektiviteten 1 betalningsvdsendet. Ett vidl fungerande betalningssystem ar en
grundforutsittning for att marknadssystemet skall kunna utvecklas.

Det man vél i forsta hand tdnker pd dr det system som foretag och hushall
utnyttjar sig av for att effektuera betalningar 1 samband med olika ekonomiska
transaktioner. Det dr friga om dels sedlar och mynt, dir Riksbanken star som
direktgarant genom sitt monopol, dels hela floran av girosystem, déar bankerna
spelar en central roll genom den sérstédllning de givits nédr det giller att erbjuda
kontobaserad inldning. Detta kan sdgas beskriva betalningssystemets
detaljhandelsfunktion, men liksom med de flesta verksamheter som é&r av
detaljhandelskaraktir finns det ocksd en grosshandelsfunktion som &r en
forutséttning for att detaljhandeln skall fungera smidigt.

Denna grosshandelsfunktion har i Sverige Riksbanken ett direkt ansvar for
genom det s.k. RIX-systemet. Detta dr ett system, dir bankernas positioner
gentemot varandra dagligen clearas med Riksbanken som samordnare. Eventu-
ella over- respektive underskott 1 betalningarna for banksystemet som helhet
regleras genom in- respektive upplaning i Riksbanken. Man kan sdga att
Riksbanken ytterst ansvarar for att bankerna kan fullgéra sin roll 1 betal-
ningssystemet utan storningar.

Normalt skall utldningen till banker i syfte att dverbrygga likviditetsunderskott
ske mot betryggande sdkerheter 1 form av t.ex. statspapper. Riksbanken kan 1
speciella situationer emellertid bistd en bank som rdkat i allvarliga betal-
ningssvarigheter med lan. Forutsittningen dr dock att banken kan anses vara i



grunden solvent och formogen att pa sikt overleva pa affirsmissiga villkor.
Tanken &r saledes att Riksbanken skall forhindra att illikvida men i grunden
solventa banker gir omkull med de risker for spridningseffekter i betal-
ningssystemet som detta skulle innebdra. Genom bankernas speciella konstruk-
tion med hdglikvid inlaning och tdmligen illikvid utldning kan stabiliteten 1 bank-
systemet hotas genom att blotta ryktet om betalningsinstillelser leder till
uttagsanstormning.

Det dr mot denna bakgrund viktigt for centralbanken att ha en beredskap 1
form av kunskap om de olika aktorer, som spelar en visentlig roll 1 betal-
ningssystemet, dvs. framst bankerna, och hur dessa interagerar med varandra.
Dels maste centralbanken kunna gora rimliga bedomningar av bankernas
ekonomiska situation nir en kris dr pa vég att segla upp, dels bor den genom sin
lopande bevakning av bankernas ekonomiska utveckling och verksamheter
kunna minska riskerna for att sadana kriser skall uppkomma.

Har ér det viktigt att pipeka att Riksbanken inte har ensamt ansvar for att
bankerna agerar pa ett sddant sitt att deras strategiska roll i det finansiella sys-
temet inte dventyras. I Sverige liksom i ménga andra linder' har den direkta
tillsynen av banker och andra finansiella institutioner uppdragits at en sérskild
statlig myndighet, namligen Finansinspektionen. Inspektionen skall se till att det
regelverk, som giller speciellt pd bankomradet, foljs av de berdrda instituten.
Den skall ocksé komplettera detta regelverk med olika férordningar, eftersom det
grundldggande regelverket ofta dr av ramlagskaraktir och explicit ger inspektio-
nen 1 uppdrag att svara for den praktiska utformningen. Slutligen skall
Inspektionen handha den registrering, informationsinsamling etc som &ar
nodviandig for att tillsynen praktiskt skall kunna bedrivas. Diaremot har
inspektionen inga mojligheter att férse bankerna med likviditet, utan detta dr som
noterats Riksbankens roll.

Det séger sig sjédlvt att Finansinspektionen och Riksbanken framfor allt nér det
giller uppbyggnad av kunskap om banksektorn har stora gemensamma intressen.
Det dr naturligtvis fran resurssynpunkt onskvart med sa lite dubbelarbete som
mojligt vad géller denna informationsverksamhet. I praktiken méste dock Riks-
banken ha en egen kompetens for bearbetning och analys av banksektorns
ekonomiska utveckling. Sjalvklart bor denna verksamhet ske i sd god samverkan
med Inspektionen som mojligt, inte minst dérfor att de problem det hér ar fraga
om &r s& komplicerade att genomlysning fran flera vinklar ar sérskilt virdefull.

Vad kommer d& bildandet av EMU att innebdra vad giller det svenska
betalningssystemet och Riksbankens roll pa detta omrade?

'Men langt ifran alla. I exempelvis Storbritannien ligger banktillsynen direkt under centralbanken, Bank
of England.



Vad giller betalningssystemet frdn mera teknisk synvinkel kommer de-
taljhandelssystemet knappast att fordndras s& mycket. Svenska foretag och
hushéll kommer i stor utstrickning att utnyttja i Sverige baserade banker och
girosystem for sina betalningar. Riksbanken kommer fortfarande att spela en
central roll ndr det géller betalningssystemets grosshandelsfunktion. RIX-
systemet kommer emellertid att pa ett mera definitivt sétt infogas i EMUs
betalningssystem. Uppbyggnaden av det s.k. TARGET éar exempel pa att denna
process redan &r igang. Ett annat dr Riksbankens egna strivanden att vidga RIX-
systemets kundkrets genom att acceptera sikerheter 1 andra landers statspapper.
Med vixelkursrisken eliminerad underlittas givetvis denna process.

Slutligen maste en EMU-samordning ske, dirfor att penningpolitiken i den
monetira unionen for sitt bedrivande krdver att bankerna fritt och under samma
dag kan fora likviditet 6ver nationsgranserna sd att riantefordndringar far ett
snabbt och enhetligt genomslag 1 hela unionen. RIX-systemet blir en komponent
1 denna helhet.

Det som kanske dr mer intressant att fundera 6ver dr hur de institutioner och
marknader, pd vilka betalningssystemet dr uppbyggt, kommer att paverkas av
EMU och hur detta kan paverka Riksbankens arbete inom detta omréde.

Den "finansiella revolutionen"

Man kan nog utan 6verdrift pasta att det finansiella systemet i Sverige liksom 1
flertalet industrilinder under det senaste artiondet har genomgitt en re-
volutionerande omvandlingsprocess, vars konsekvenser vi dnnu sannolikt endast
sett en del av.

Det &r viktigt att komma ihag att det finansiella systemet inte &r ndgon ny
skapelse, inte heller har det utvecklats for sin egen skull. Dess struktur har
kommit till under arhundradenas lopp som ett medel for att underlétta for
produktion och handel med varor och tjinster. Det géller vid 6vergangen i gamla
tider fran bytesekonomin till handel som underléttades med ddelmetaller. Likasa
blev de forsta sedlarna en succé nir de ersatte de gamla virdemynten. Aven om
det finansiella systemet har rotter som gar langt tillbaka i tiden tog utvecklingen
fart 1 samband med industrialismens genombrott 1 mitten av forra seklet.

Sedan mitten av 1980-talet har dock den finansiella utvecklingen accelererat
patagligt. Omséttningen i handeln pd de finansiella marknaderna har bara pa ett
decennium o©Okat mycket snabbt. Detsamma giller kapitalrorelser Over
nationsgranserna. Nya finansiella instrument har kommit till. Det nya steget 1



utvecklingen har formodligen bara borjat. Det mesta tyder pa att vi under nésta
sekel kommer att {4 se ett visentligt mer utbyggt finansiellt system &n dagens.

Genom avreglering, globalisering, avancerad informationsteknologi samt nya
metoder for virdering och riskhantering har en dynamisk process initierats, dar
finansiella marknader, institutioner och instrument fungerar 1 samspel. Det finns
flera likheter med de senaste hundra arens expansion i den reala ekonomin, med
stindigt nya och mer effektiva produktionsprocesser och nya
kommunikationsmgjligheter som ledde till ett vixande globalt handelsutbyte.

Den finansiella utvecklingen och dess internationalisering 4r 1 grunden
naturlig. Den édr en logisk konsekvens av ett fortsatt expanderande globalt
handelsutbyte, omvandling av produktionen samt globaliserade investerings- och
sparmojligheter. De nya derivatinstrumenten kommer att underlétta en fortsatt
specialisering och effektivisering av produktionen i den reala ekonomin. Pa si
sitt kommer den finansiella utvecklingen att bidra till det fortsatt framvixande
vélstandet.

Vare sig utvecklingen inom den reala ekonomin eller pa det finansiella
omradet har under arens lopp alltid skett pa ett smartfritt siatt. Mer eller mindre
svara omstdllningar finns vil dokumenterade i historiska betraktelser. Inte heller i
vart tid sker utvecklingen utan problem och svarigheter.

Vi har sett bankkriser utvecklas och ménga ginger abrupta korrigeringar och
stora sviangningar av rante- aktie- och valutakurser. Det giller inte minst i vart
eget land, men ocksa i varierande utstrackning i var omvérld. Globaliseringen av
den finansiella sektorn har skapat en ny och svarare miljo for olika myndigheter
savil pé nationell som pa internationell niva.

Bildandet av EMU, med en enda valuta, kommer att skapa stabilare for-
hallanden inom Europa. Inriktningen pa lag inflation och sunda statsfinanser gor
ocksé att den Overgripande ekonomiska miljon kommer att befrdmja en stabilare
utveckling. Det hindrar emellertid inte att Gversynen och tillsynen av den
finansiella sektorn maste fortsétta att utvecklas och forfinas. Dessutom maéste det
internationella samarbetet 6ka mellan olika myndigheter, sérskilt som problem 1
ett land numera 1 dn hogre grad &dn tidigare kan spridas till andra lénder.
Problemen i Mexiko forra varen ar ett exempel pa det.

Vad kan da bildandet av EMU innebéra for utvecklingen av finanssektorn?
Som just papekats dr det i grunden fraga om att studera en process som pagétt i
drygt ett decennium 1 ett delvis accelererande tempo. Denna utveckling skulle
sannolikt ha varit likartad 4&ven om EMU-projektet inte hade funnits, eftersom
den kan ses som en naturlig foljd av de allminna europeiska integ-
rationsstrdvandena. Dock kommer sjdlvklart en gemensam valuta for Europas
lander att kunna f3 intressanta konsekvenser for det svenska finansiella systemet



och ddrmed for Riksbanken och Finansinspektionen. Lat mig diskutera nagra
sadana tidnkbara konsekvenser.

Finansiella utvecklingstrender

Forutom EMU ir det flera utvecklingstrender som paverkar det finansiella
systemet. Anpassningen efter avregleringarna pa 1980-talet dr dnnu inte
avslutad. Utvecklingen av den nya informationsteknologin kommer att fortsétta
paverka. Den demografiska trenden talar for ett 6kat behov av pensionssparande.
EU, NAFTA, GATT, de framvédxande nya ekonomierna och den hoga tillvdxten 1
sydostasien tenderar att driva fram en globalisering av foretagandet.

Det ar naturligtvis svart att entydigt peka pd hur utvecklingen kommer att se
ut. Men det mesta pekar pa en fortsatt snabb utveckling av de finansiella
marknaderna, med nya instrument och behov av clearing och avveckling.
Konkurrenstrycket inom den traditionella banksektorn fortsétter att Oka,
samtidigt som den langsiktiga efterfrigan pa finansiella tjénster expanderar
kraftigt, men investerare och kapitalanvindare blir mer och mer sofistikerade.

Om detta ar en rimligt bedomning av framtiden kommer behovet av om-
strukturering av det finansiella sektorn att Oka, samtidigt finns behov av
konsolidering for att kunna klara de pafrestningar som en omvandlingsprocess
for med sig. Vad detta mer i detalj kommer att leda till ar svart att sdga. Men det
forefaller rimligt att anta att antalet institutioner minskar samtidigt som deras
genomsnittliga storlek Okar. Men vi kommer ocksd att ha olika typer av
specialiserade banker, sk. nischbanker. Dessutom torde den relativa storleken av
traditionell bankinldning och utléning minskar och utbudet och efterfrigan pa
marknadsbaserade instrument 6kar sin relativa betydelse. Detta dr 1 och for sig
ingenting nytt. Denna process har redan inletts.

Det hér ar krafter som redan 1 dag verkar. Till detta kommer EMU-processen.
Ett svenskt medlemskap i EMU skulle kunna innebéra att marknaden for svenska
statspapper blir mer eller mindre helt integrerad med den stora marknaden for
rantebirande papper emitterade av medlemsstaterna 1 den monetira unionen. Det
ar svart att se att placerarna i lingden kommer att gora nigon storre atskillnad
mellan vardepapper emitterade av den svenska staten och viardepapper emitterade
av t.ex. den tyska eller nederldndska staten, 1 vart fall om skuldséttningen (och
darmed kreditrisken) utjimnas Over tiden av att statsfinanserna bringas under
varaktig kontroll. Slutsatsen skulle kunna bli att vi fir en enda avkastningskurva
for statliga rantebdrande europapper inom EMU eller vart fall en situation dir
olika lédnders statsobligationer kommer att vara néra substitut. Detta betyder att
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forutsittningarna for de nationella marknaderna for rintepapper och deras
derivat, som 1 dag, jamte valutamarknaden, dr de volymmaéssigt storsta
marknaderna, radikalt kan komma att dndras.

En del menar att det i en sddan situation knappast ar troligt att avista- och
terminsmarknaderna for svenska statspapper kommer att finnas kvar 1 Sverige,
utan handeln med dessa papper kommer att ske pa en stor europeisk marknad, i
nagot finansiellt centrum, med svenska papper som en komponent i en storre
euro-dominerad marknad. Eftersom, som sagt, avistamarknaderna for svenska
statsskuldvéxlar och s.k. bench-markobligationer 1 dag dr mycket omfattande och
de standardiserade terminerna pa dessa instrument utgér den storsta svenska
derivatmarknaden, innebdr denna utveckling ett bortfall av finansiella marknader
1 Sverige.

A andra sidan menar andra att det finns faktorer som talar for att den svenska
avista- och terminsmarknaden kommer att finnas kvar dven vid ett svenskt
medlemskap 1 EMU. Nérheten till en lokal marknad kan vara av fortsatt vikt
eftersom marknadsaktorerna kan ténkas ldgga ner mer resurser pa bedomning av
olika risker som &r specifikt nationella.

De béada synsdtten gor att man idag inte kan peka pa en entydig utveck-
lingsriktning. Ett bortfall av finansiella marknader 1 Sverige kan - och bor -
naturligtvis ses som ett problem, men man kan ocksé se det i positivt perspektiv.
Det kan ge upphov till en ny utveckling.

I Sverige finns visserligen marknader for hypoteksinstrument, men de &ar
visentligt mindre aktiva och effektiva dn sina motsvarigheter pa statspapperssi-
dan. Detta géller 1 &nnu hogre grad marknaden for industriobligationer - eller
"corporate bonds" for vilka beteckningen foretagsobligationer vore mera adekvat
dédr den svenska marknaden ar helt outvecklad utom maojligen nér det géller den
kortaste sidan med de s.k. foretagscertifikaten.

Det dr ingen orimlig tanke att ett eventuellt bortfall av nationella marknader
for statspapper och deras derivat stimulerar till en utveckling av hypo-
teksmarknaden inklusive derivat inom EMU. Huruvida svenska aktorer kommer
att vara initiativtagare i denna process ar svart att spekulera i och ar egentligen
inte sa intressant ur Riksbankens perspektiv. Det vésentliga ér att svenska banker
och hypoteksinstitut far tillgdng till en visentligt breddad marknad for
hypotekspapper och deras derivat emitterade dver hela den monetira unionen.
Det innebér bade mera likvida termins- och optionsinstrument for riskhantering
och mojlighet till battre diversifierade bostadspappersportfoljer. Det skulle ocksé
innebédra en visentligt 6kad efterfragan pa den kunskap som behdvs for att ritt
analysera och prissitta olika former av kreditrisk pa hypoteksmarknaden.
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En sddan utveckling skulle vidare kunna stimulera industriobligations-
marknaden, dir bedomningen av kreditrisker och prisséttningen av riskpremier
stéller ytterligare krav pd kvalificerad analys. Ju storre volym marknaden far,
desto mer kan det 16na sig for stora investmentbanker att satsa pé att bygga upp
kompetens pa detta omrade.

Denna virderings- och riskhanteringsteknologi kan sedan bli en vérdefull
komponent 1 en annan mojlig och for banksystemet synnerligen intressant
utveckling. Det ar ju s att medvetenheten och kunskapen hos olika finansforetag
1 Sverige savél som i Visteuropa om riskexponering och riskkontroll har dkat
snabbt under senare tid. Med nagon forenkling kan man hivda att metoderna for
att mita och kontrollera s.k. marknadsrisker, t.ex. rante- och valutarisker, ar
ganska vélutvecklade och kidnda av finansforetagen. Problemen kan ofta vara av
lednings- och styrningskaraktir. Det géller att minimera risken for missbruk och
inkompetent hantering av typ Barings.

Kreditrisk dr ddremot en notoriskt svarhanterlig materia, dir dn si lange foga
av sofistikerade riskhanteringsmetoder utvecklats 1 Europa. Att doma av den
senaste utvecklingen kan man emellertid vinta sig innovationer pa detta omrade.
I amerikanska banker pagar f.n. en intensiv utveckling av metoder for att mita,
virdera och kontrollera kreditrisker vare sig de dr forknippade med emissioner av
"corporate bonds" eller med utldningsportfoljer. Aven den snabba utvecklingen
av sk. kreditderivat i syfte att hantera och fordela kreditrisker bor nimnas.

En f6ljd av denna utveckling ér de s.k. "loan sales". Dessa innebir att en bank
séljer av delar av sina lanestockar till en eller flera andra banker och eventuellt i
motsvarande grad fyller pa sin balansrikning med inkdép av lan beviljade av
andra banker. Nér det géller de enskilda 1an som ingar i dessa "loan sales" dr det
naturligtvis s& att den bank som ursprungligen beviljade lanet behaller
atminstone en del av det i sin portfolj. Anledningen dr att banker pa detta sétt
tydligare kan markera dels att det inte dr déliga lan bankerna séljer av, dels att
den inte fOrlorar incitamenten att fortsatt Overvaka och eventuellt péverka
lantagarnas ekonomiska stillning. Konsekvenserna blir likartade dem vi erhaller
med en vidgad marknad for foretagsobligationer. Forutséttningar skapas for en
effektivare viardering av kreditrisker och ddrmed okad diversifiering och
riskspridning.

Aven om en sddan utveckling vad giller hanteringen av kreditrisker #nda
skulle komma med tiden, kan bildandet av den monetira unionen, dir all
valutarisk &r eliminerad mellan de ingdende landerna, stimulera utvecklingen.

Andra utvecklingstrender &r att betalningsformedling blir en 6kande in-
tiktskilla for banker, t.ex. genom inforande av sk smart-cards. Vidare torde
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formogenhetsforvaltning kunna bli en vixande verksamhet, med tanke pa den
demografiska utvecklingen 1 Europa som jag tidigare talat om.

Min analys har mest inriktats pd instrument och risker. Man skulle ocksé
kunna ga djupare och analysera mer institutionella aspekter. Med det menar jag
hur EMU-processen paverkar vissa typer av banker, t.ex stora eller smd banker
och om de ligger i stora eller sma ldnder. Man kan ocksd fraga sig om andra
finansiella institut 4n banker kommer att vinna eller forlora marknadsandelar. Jag
har heller inte kommit in pa branschglidningsaspekter. Tiden medger emellertid
inte att jag kommer ldngre. Min podng har nog 4nda framkommit, dvs att bil-
dandet av EMU kan fa tdmligen vittgdende konsekvenser for finansiella
marknader och institutioner 1 Sverige och ovriga Europa. Det blir en utveckling
som kommer att ske utover de fordndringskrafter som redan ér igang. Denna typ
av omvandling och utveckling av det finansiella systemet kommer att stélla stora
krav pd de myndigheter som har tillsyns- och &vervakningsuppgifter. Det dr
uppgifter som Riksbanken kommer att arbeta ambitidst med under kommande &r.

Avslutning

Aven om penningpolitiken kommer att beslutas i Frankfurt kommer vi i den
svenska centralbanken inte att bli utan arbetsuppgifter. Lt mig ge nagra
exempel. Den svenske riksbankschefen kommer att behdva en analysfunktion
som stdd for den linje han eller hon skall driva 1 Frankfurt. Vidare kan man tidnka
sig att olika nationella centralbanker i Europa specialiserar sig pd olika
analysomraden, pa samma sitt som sker vid olika lokala Federal Reserve banker
1 USA. Dessutom diskuteras for ndrvarande om den gemensamma valutareserven
skall forvaltas centralt 1 Frankfurt eller om det skall ske decentraliserat hos
respektive nationell centralbank. Mycket talar ocksa for att sjdlva utférandet av
de penningpolitiska operationerna, 1 vart fall till en borjan, kommer att ske de-
centraliserat hos varje centralbank 1 de olika deltagande ldnderna. Dérmed
kommer vi alltjamt att ha ansvaret for det nationella betalningssystemet. Till
detta kan dven fogas ansvaret for distributionen av sedlar och mynt. Det ar idag
en mycket stor del av vir verksamhet att se till att det finns betalningsmedel i
hela landet. S& kommer det att vara ocksa i framtiden, &ven om det pa sedlarna
och mynten kommer att std euro och inte krona. Till dessa arbetsuppgifter
kommer att noga folja den finansiella sektorns utveckling 1 framtiden 1 syfte att
framja ett sdkert och effektivt betalningsvisende.

Detta innebér saledes att stora krav kommer att kunna stéllas ocksa i framtiden
pa Riksbankens arbete, &ven om vi precis som manga andra kommer att fordndra
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oss och anpassa resurser och arbetsuppgifter till de nya krav som bildandet av
EMU kommer att ge upphov till.



