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Till att borja med vill jag att tacka for att jag fatt komma hit och tala om EMU och
om de effekter EMU kan innebara for den svenska finansiella marknaden. Det har
ar fragor som intresserar och engagerar allt fler - helt naturligt bade darfor att vi
narmar oss den stipulerade starten for EMU och for att det framstir som alltmer
sannolikt att det hela verkligen ocksa blir av. Det senaste motet mellan fi-
nansministrarna och centralbankscheferna i Holland gav ju ytterligare en bekraf-
telse pa detta.

Vad jag kommer att tala om har idag ar dels att rekapitulera hur tidtabellen ser ut
for EMU, vilka forandringar vi redan idag vet kommer att intraffa och vilka prak-
tiska forberedelser Riksbanken bedriver infor EMU. Jag kommer ocksa att dis-
kutera vilka konsekvenserna kan bli for den finansiella sektorn i Sverige av - bade i
det fall vi deltar och i det fall vi inte deltar.

Ingen kan idag pa ett exakt sitt bedoma hur stora och hur snabba effekterna blir
av ett inférande av en gemensam europeisk valuta. EMU-projektet ar faktiskt
nanting unikt - det finns inget att jamféra med och just inga erfarenheter att luta
sig mot, i varje fall inte i modern tid. Darfor tror jag det kan vara pa sin plats med
en viss ddmjukhet nar man forsoker bedoma effekter och vardera olika for- och
nackdelar. Dessutom ar det ju sa att det forvisso handlar om ekonomi - men
langifran enbart om ekonomi. Det har hindrar inte att man dnda kan ha en ganska
valgrundad uppfattning om i vilken riktning och ungefarligen med vilken kraft
olika effekter kommer att verka. Utifran detta dr det ocksd, menar jag, mojligt att ta
stallning.



Varfor EMU och varfor bor Sverige vara med ?
Valutaunion eller ej ?

Sannolikheten ar hog att valutaunionen forverkligas enligt planerna - den politiska
viljan dr stor och den manifesteras gang pa gang nar motsattningar och tvivel ser ut
att hota processen. Att diskutera om projektet i princip och i storsta allmanhet ar
bra eller mindre bra har darfér mist en del av sin aktualitet. Vad fragan i praktiken
galler ar nu om vi vill vara med pa det tag som sannolikt lamnar perrongen den 1
januari 1999, om vi ska vinta pa nésta avgang eller om vi ska ga hem igen.

Sverige bor delta fran starten

Grundtanken med EMU ar ganska enkel. En gemensam valuta ger effektivitetsvins-
ter, och oOkad effektvitet innebar viaxande resurser och oOkat valstand.
Transaktionskostnaderna minskar nér vixlingskostnaderna forsvinner. Franvaro av
vaxelkursvariationer underlattar handel och investeringar. Prisjamforelser och
ekonomiska kalkyler blir enklare, inte minst for hushall och mindre foretag. Nar
prisbilden blir transparent 6ver hela Euro-omrddet kommer konkurrensen att
skiarpas och priserna pressas till gagn for konsumenterna.

Vad giller Riksbankens syn pa om Sverige bor delta i valutaunionen har vart full-
maktige dragit slutsatsen att vi bor vara med, och vara med fran starten 1999. Vi
tror att de ekonomiska och de politiska vinsterna av att ga med i unionen under-
skattats, bl. a. 1 den s.k. Calmforska utredningen, samtidigt som de stabiliseringspo-
litiska kostnaderna overdrivits.

Lat mig forklara narmare. Ett av de vanligaste argumenten mot valutaunionen ar
att man anser att vi maste ha kvar mojligheten att devalvera for att klara av s.k.
asymmetriska chocker, dvs. storningar i ekonomin som ensidigt drabbar Sverige.
Vid en sadan storning i ekonomin ar risken stor for en 6kning av arbetslosheten,
och for att hindra detta maste vi kunna anpassa vaxelkursen. Detta argument
brukar ocksa kallas forsdkringsargumentet. I en valutaunion med lasta vaxelkurser
har vi inte denna "forsdkring” : i EMU kan inte Sverige devalvera sig ur ekonomiska
problem.

Har skiljer sig var syn pa den ekonomiska politiken frin de som siger nej till
unionen. Vi kan inte anvinda penning- och valutapolitiken for att lésa problem
som i praktiken ofta berott pa den forda ekonomiska politiken och pa
kvardrojande strukturella problem som vi sjilva skapat, snarare dn pa nagra
asymmetriska chocker. De problem som EMU -utredningen lyft fram, t.ex. risken
for 6kad arbetsloshet, fortjanar naturligtvis att tas pa storsta allvar. Men losningen
pa arbetsloshetsproblemen ligger inte i penning- eller valutapolitiken, utan framst i
forandringar av arbetsmarknadens satt att fungera.

De politiska konsekvenserna

De ekonomiska effekterna av EMU ar naturligtvis viktiga att diskutera. Vad som
ocksa spelar roll ar de politiska effekterna av att vara med eller sta utanfoér. Har
delar vi EMU-utredningens uppfattning - att sta utanfér unionen innebar politiska
kostnader. Vi kommer vid ett utanforskap att vara utanfér den innersta kretsen av



lander som skall féra Europa in i framtiden. Var magjlighet att paverka viktiga beslut
reduceras formodligen ocksa pa andra omraden an penningpolitiken. Skulle
Sverige stalla sig utanfor valutaunionen for gott finns en risk att vi marginaliseras
som ett "uteland". Vi skall ocksa vara medvetna om att de linder som gir med i
EMU fran start kommer att ha ett storre inflytande 6ver hur den nya europeiska
centralbanken, ECB, kommer att utvecklas under de forsta viktiga dren da man
skall finna formerna for sitt arbete.

Vad vi bor gora ar att stilla fragan vad ar det for Europa vi vill skall utvecklas, och
hur kan vi delta och bidra till den processen. Vi kan naturligtvis ocksa vilja att sta
vid sidan av och se pd nir de andra linderna gar vidare i detta samarbete. Men vi
ska i sd fall vara medvetna om att det ar ett val vi gor.

Att Sverige i langden skulle vilja sta utanfor ett fungerande EMU har jag svart att
se. Europas ekonomier och linder kommer att vixa samman. Frigan ar dirmed
inte om utan ndr Sverige bor ga med. Det var ocksa slutsatsen i EMU-utredningen.
Nar fragestillningen formuleras s avdramatiseras debatten en del.

Lat mig nu 6verga till de mer praktiska aspekterna av detta projekt.

Vad kommer att handa ?

Sverige och konvergensvillkoren

Nar det galler konvergensvillkoren innebar dessa ingen ny inriktning av den eko-
nomiska politiken i Sverige. Tre av kriterierna beror direkt Riksbankens omrade,
namligen inflationskriteriet, kriteriet for den langa rantan och véixelkurskriteriet.
For tillfallet har Sverige Europas lagsta inflation och vi forvantar oss att Sverige
uppfyller kriteriet betraffande inflationen aven under 1997. Vi uppfyller sannolikt
aven rantekriteriet. Kring vaxelkurskriteriet har det diskuterats mycket. Vissa anser
att ett land maste deltaga i vixelkurssamarbetet inom ERM under minst tva ar fére
provningen infor EMU for att kvalificera sig, medan andra havdar att det ar valu-
tans stabilitet i praktiken som éar det visentliga. Fran svensk sida ansluter vi oss till
den senare uppfattningen. Betraffande de aterstaende kriterierna ar prognosen att
budgetunderskottet haller sig nira 3 procent for 1997. Regeringen har uttalat att
den ar beredd att vidta atgarder om underskottet utvecklas i oférmanlig riktning.
Daremot kommer vi nog inte att klara att nedbringa relationen statsskuld/BNP,
som idag ligger kring 80 procent, till angivna 60 procent redan till 1997.
Maastrichtfoérdraget ger dock utrymme for en flexibel tolkning pa denna punkt.
Exempelvis kan det godtas att ett land ligger 6ver 60 procent i skuldkvot om det
uppvisar en tillfredsstallande snabb och stabil minskningstakt.

Sammantaget ser darfor laget ut som att vi faktiskt kommer att uppfylla konver-
gensvillkoren. Detta gor det naturligtvis annu mer intressant att borja forberedel-
serna aven for dem som tidigare varit tveksamma. Vad hander da framover?

"Korschemat'" for EMU ar i1 korthet:

Om néstan precis ett ar, under ett veckoslut i slutet av April eller borjan av Maj
1998, beslutar ministerradet vilka lander som ska delta i unionen. Beslutet grundas
pa vilka lainder som uppfyllt konvergensvillkoren pa basis av statistiken fran 1997.
Den forsta januari 1999 lases vaxelkurserna och den europeiska centralbanken,
ECB, overtar penningpolitiken. Euron inférs som egen valuta och alla



penningpolitiska transaktioner sker i euro. Fram till senast 1 januari 2002 kommer
bade euro och kronor att existera parallellt. I laglig mening kommer det dock att
vara en valuta. Det ar inte konstigare dn att svenska kronor kan uttryckas bade som
oren och kronor. Men vi kommer inte att ha euro i planboken under denna tid
utan forst senast den 1 januari 2002 kommer euro att finnas som sedlar och mynt.
Nar eurosedlar och cent sitts i omlopp borjar ett stort utbyte av sedlar och mynt
under sex manader. Senast 1 juli 2002 kommer kronor att mista status som lagligt
betalningsmedel, men Riksbanken kommer naturligtvis aven efter detta datum att
byta in kronor mot euro.

Forberedelserna i Sverige

Det ar Riksdagen som beslutar om Sveriges medlemskap i EMU. Riksbankens upp-
gift ar att bidra till att Sverige verkligen kan ga med om Riksdagens majoritet sa
onskar. Det ar darfor forberedelser behovs redan nu.

Séaval Finansdepartementet som Riksbanken har sina egna organisationer for det
praktiska inférandet av euron. En grundlaggande princip i detta arbete ar att frivil-
lighet skall rdda. Det ar alltsd upp till varje organisation att sjalv bestimma vilka
omstallningar man vill gora. Alla inblandade parter maste ocksa sjilva l6sa de even-
tuella problem de stalls infor till f6ljd av EMU.

Ett resultat av arbetet hittills ar rapporten "Euron i den svenska finansiella sek-
torn - en ligesrapport", som publicerades i borjan av februari. Rapporten har utar-
betats tillsammans med representanter fran finansiella sektorn och speglar darfor
bade var syn pa overgangsfragorna och ytterligare 12 organisationers syn via bilagda
yttranden. Det ar den forsta rapporten dar en oversyn och sammanstallning gjorts
over EMU-forberedelserna i det svenska finansiella systemet.

I rapporten drar vi slutsatsen att forberedelsearbetet i den svenska finansiella sek-
torn har kommit en bra bit pa vag. Tidsplaner och lampliga 16sningar har tagits
fram pa flertalet omraden. Riksbankens bedémning blir darfor att den finansiella
sektorn klarar en omstéllning till euro 1 januari 1999. Vi ser ocksd att ett senare
medlemskap kan i vissa fall underlatta och i andra fall forsvara forberedelsearbetet.
Det samsta alternativet dr en lang period av osikerhet om vi skall delta eller inte,
det vi brukar kalla for ett "mjukt nej". Dubbla kostsamma system kommer da att bli
en realitet pa flera omraden. Vi har ocksa sett en oro inom den finansiella sektorn
over Okade kostnader, konkurrensnackdelar och risk for olika former av diskrimi-
nering av att sta utanfér EMU. Detta papekas bade i var lagesrapport och i vart
remissvar pa EMU-utredningen. Vart arbetet med forberedelserna kommer att ga
vidare under véren.

Vad kommer att forandras?

Hur kommer vi att marka av EMU? Vilka forandringar kommer att vara av storst be-
tydelse for det finansiella systemet? Vad kommer vi som medborgare att marka? Jag
tanker kortfattat ga igenom en del av de fordndringar vi vet kommer att intraffa for
ett antal viktiga omraden.

1. Penning- och valutapolitiken

En enda valuta forutsatter en gemensam penningpolitik. Denna kommer i EMU att
bestammas av ECB. Riksbanken och de andra nationella centralbankerna roll blir



att genomfora denna penningpolitik. For svenska banker och finansinstitut blir den
praktiska skillnaden sannolikt inte sa stor. Troligen kommer Riksbanken aven i
fortsattningen att vara den finansiella sektorns motpart. Den storsta skillnaden jam-
fort med idag for svenska banker ar att dagslanemarknaden kommer att vara betyd-
ligt storre och att motparterna kommer att finnas i hela Europa.

Hur penningpolitiken i alla detaljer kommer att bedrivas ar annu inte klart. Forst
1998 nar ECB bildats fattas de slutgiltiga besluten. Det blir alltsa de linder som gar
med fran borjan som kommer att kunna paverka vilken politik som foérs och hur
arbetet skall organiseras i den nya europeiska banken. Det finns tendenser till att
de som tillhor den "tilltankta" kiarnan av medlemslander har storre inflytande 6ver
processen redan idag.

2. Betalningssystem

For att kunna bedriva en gemensam penningpolitik kravs ett gemensamt betal-
ningssystem, annars gar det inte att hantera de betalningar som sammanhanger
med penningpolitiken. Target heter det system som nu ar under uppbyggnad och
som kommer att lanka samman alla nationella interbanksystem - i Sverige vart s.k
RIX-system - till ett gemensamt natverk.

En betalning fran en bank, sig i Stockholm till en annan bank i K6penhamn eller
i Milano skall normalt ske inom loppet av nagra fa sekunder. I dag tar detta i basta
fall en hel dag. Syftet med Target ar framst att ECB ska kunna bedriva penningpoli-
tik, men det nya systemet innebar samtidigt att en ny "motorvag" etableras aven for
kommersiella transaktioner. Hur mycket banker och foretag kommer att anvanda
sig av systemet avgors troligen av priset. Vad det kommer att kosta att utnyttja ar
fortfarande under diskusssion. Principen ar dock att full kostnadstickning skall ra-
da, och att prispolitiken ska ligga i linje med EUs konkurrensprinciper.

Alla EU-landers centralbanker skall kunna ansluta sig till Target vare sig de ar
med i valutaunionen eller inte. Diskussionerna om systemets utformning visar klart
att det finns en betydande risk att linder utanfoér euro-omradet kommer att fa
samre mojligheter att anvanda Target, genom t.ex. begransningar att lana i euro
under dagen vilket ar viktigt for att kunna parera svangningar i betalningsflodena.
Det har bl.a. diskuterats att de sd kallade outsbankerna skall stinga systemet tidiga-
re. Riksbanken har med kraft arbetat for att hindra denna typ av eventuell
diskriminering, men beslut i denna fraga, liksom i en del andra, har skjutits pa och
kommer nu att fattas av de lander som ar med i EMU fran starten. Target kommer
att testkoras till sommaren och skall vara fardigt att anvandas fullt ut 1 januari 1999.

3. Lagarna

Alla maste kunna lita pa att euron har en stabil laglig grund att sta pd. Ekonomiska
varden i t.ex. kontrakt, bankkonton och pensionsavtal maste garanteras under
perioden mellan 1999 och 2002, da vi har bade euron och nationella valutor i
omlopp.

Foretag och privatpersoner maste vara sikra pd att de kontrakt som ingicks i kro-
nor aven galler nar vi har fatt euro dvs. kontraktskontinuitet skall rada. Detta och
mycket annat regleras i de sk. euroférordningarna. Denna lagstiftning skall vara
direkt tillamplig i alla medlemsstater och galler darfor i Sverige om vi blir med-
lemmar. Troligen kommer vi ocksa att behova andra i var nationella lagstiftning.



En sddan nationell rattslig fraga ror Riksbankens roll. Maastrichtférdraget inne-
bar att Riksbanken i lag maste goras mer oberoende. Det hdr innebdr bl.a. att
Riksbankschefens stallning maste tydliggoras. Han eller hon skall bara kunna avsat-
tas om det finns synnerliga skl som grov misskotsel etc. Riksbanken ska inte heller
kunna ta emot direktiv, annat dn genom lag, frdn ndgon annan t.ex. regeringen. I
vart Riksbanksfullmaktige finns ocksa riksdagsman representerade enligt svensk
tradition. Detta ar emot de traditioner som finns i Centraleuropa dar var ordning
ses som en risk for politisk styrning av penningpolitiken.

EMU's effekter pa den finansiella sektorn och virdepappers-
marknaden

Oftast brukar EMU diskuteras och virderas utifran ett makroekonomisk perspektiv,
inte minst beroende pa att konvergenskraven ju handlar om detta. Men EMU ar
mer dn makroekonomi - det handlar ocksa om nya infrastrukturer, 6kad konkur-
rens och strukturomvandling. Dessa, om man sd vill, mikroekonomiska eftekter
kommer att verka inom alla branscher och alla delar av ekonomin. Det ar ocksa har
som EMUs tillvaxtforstairkande potential finns - och det finns nog skal att anta att
den dr storre dn manga forestaller sig. Eftersom en ny valuta berér nagot av hjart-
punkten i varje finansiellt system kommer naturligtvis finanssektorn att beroras sar-
skilt patagligt.

Nagra utvecklingstendenser

Flera av de utvecklingstendenser vi kommer att fa se efter Eurons inférande ar sa-
dana som vi i stor utstrackning ser redan idag och som vi troligen skulle fa se dven
EMU fo6rutan. De 6vergripande tendenserna drivs alltsd dven av andra faktorer och
sammanhdnger med den avreglering av marknader och den allména internationa-
lisering som inleddes i mitten pa 80-talet. Exempel pd sidana ar bland annat in-
formationsteknologin och sparandets internationalisering. Tendenserna pekar mot
en fortsatt snabb utveckling av de finansiella marknaderna, med nya instrument,
branschglidningar ~ och  koncentration  av  vissa  specialistfunktioner.
Konkurrenstrycket inom den traditionella bankverksamheten lar fortsitta att skar-
pas samtidigt som den langsiktiga efterfrigan pa finansiella tjanster 6kar och kun-
derna - vare sig vi talar om foretag, kommuner eller hushall - blir alltmer kravande.

Antalet "full-service" banker har redan minskat samtidigt som deras storlek okar.
Troligt ar ocksa en fortsatt tillvixt av s k nischbanker eller finansiella foretag
inriktade pa bara nagra tjanster eller distributionskanaler. Tendensen att tradi-
tionell inlaning och utlaning i bank minskar, samtidigt som utbudet och efterfra-
gan pa marknadsbaserade instrument 6kar torde fortsatta.

Det finns ocksd anledning att anta att vissa produkter pa de finansiella
marknaderna kommer att férsvinna medan nya kommer till. Exempel pd produkter
som kan komma att férsvinna ar t.ex. intra-europeiska valutaterminer, intra-
europeiska "currency swap". Dessutom kommer inte intern riskhantering och
system for hantering av intra europeisk valutarisk att behoévas efter 6vergangen till
euro enligt ISMA (International Securities Market Association). Samtidigt kan nya
produkter skapas t.ex. euro optioner, euro terminer, aktieindex fér euroomradet
och eurodesignade avvecklingssystem. I detalj kan vi inte veta vad som kommer att



hinda, marknaden kommer i stor utstrickning att styra utvecklingen pa detta
omrade.

Hur stor just EMU's betydelse kommer att visa sig vara for hela denna
omvandlingsprocess kan diskuteras och later svarligen avgransas och matas pa
forhand - och kanske inte ens i efterhand. Man kan givetvis, och med ratta, havda
att den i forsta hand styrs av integrationen globalt och av EU's inre marknad. Dock
ar det mycket sannolikt att EMU kommer att paskynda och accentuera denna
utveckling.

Dagens europeiska kapitalmarknader ar fragmenterade. Inhemska banker och
forsakringsbolag dominerar i de flesta lander och Sverige ar inget undantag.
Grunden for detta ar inte bara att det ar olika valutor i Europa utan antagligen an
mer kundernas tendens att hdlla sig till banker de kdnner i kombination med
bankernas sedan linge forvarvade kunskaper om kreditrisker och lokala
marknader.

Med undantag for att de olika valutorna forsvinner kvarstir argumenten for
nationellt baserade verksamheter dven sedan EMU bildats. I kombination med
spraksvarigheter och kulturella skillnader talar detta for att utvecklingen i den
finansiella "detaljhandeln” och dess struktur kommer att styras av i huvudsak andra
faktorer an EMU. Pa sikt kan dock de ingdende linderna forvantas vixa allt
narmare varandra och darmed aven de finansiella strukturerna. Nar det galler
tjanster riktade mot foretag - sarskilt storre foretag - finns det dock anledning att
tro att effekterna kan bli ritt stora ratt snart.

Nar vi skrev var lagesrapport om 6vergangen till euro kontaktade vi dven ett antal
bostadsinstitut for att fa en uppfattning om vad 6vergangen skulle innebéra for
bostadslanemarknaden. Uppfattningarna var dock delade och man hade dnnu inte
utrett fradgan i nagon stérre omfattning. Nar det gallde gamla lan som utbetalats
fore 1 januari 1999 ansag flera institut att konvertering inte var noédvandig. Fram till
dess att nya sedlar och mynt satts i omlopp skulle darfor avisering ske i kronor. Nar
det galler tiden darefter kommer konverteringen att ske vid ett tillfalle, men fysiska
omskrivningar av bostadsldnavtal sannolikt forst i takt med att villkoren andras.
Dock framkom dven asikten att konverteringen redan skulle kunna ske under
overgangsperioden, sa uppfattningarna tycks delade. Vad giller nya lan tycktes
dock uppfattningen vara att efterfrigan pa kronlan kan komma att minska drastiskt
redan 1 januari 1999. Dessa fragor tal att ytterligare diskuteras.

Kreditrisken 6kar i betydelse

Valutaunionen kommer generellt sett - pa grund av ekonomisk konvergens mellan
landerna och en gemensam inflationbekampande penningpolitik - att leda till att
rantenivaerna i hograntelinderna och lagrantelanderna konvergerar. For detta ta-
lar aven att valutariskpremien helt forsvinner eftersom det i EMU endast finns en
valuta. Det som kommer att finnas kvar, aven efter 6vergangsprocessen ar helt ge-
nomford, ar framfor allt likviditets- och kreditrisker.

Nar det galler s k riskfria virdepapper, typ statspapper, kan rantenivierna pa at-
minstone korta papper komma att konvergera i stort sett fullt ut. For detta talar
bland annat kraven pa goda statsfinanser.

I och med att valutarisken forsvinner och placeringsbesluten mera kommer att
handla om kreditrisker talar mycket for att det kan komma att bildas val utvecklade
europeiska marknader o6ver landgranserna for olika typer av obligationer som ex-



empelvis foretags- bostads- och kommunobligationer. Till detta bidrar sannolikt ett
intresse fran placerarnas sida att sprida sina risker genom att diversifiera sina port-
foljer till flera lander for att begransa forlustriskerna i handelse av asymmetriska
chocker i ndgot land. Inressant att notera ar att rating for féoretagen darmed skulle
kunna skilja sig fran hemmalandets rating. Ett foretag, sig Volvo, skulle kunna ha
hogre rating an Konungariket Sverige.

Storre och mer likvida marknader

Idag har vi i Sverige ca 9 miljoner potentiella placerare. Inom EU finns totalt drygt
370 miljoner. Darutdver kan man rikna med att investerare fran andra linder i
Europa och fran resten av varlden soker sig till denna nya stora marknad. Euron
kommer, tillsammans med dollarn och yenen, att bli en av de tre stora reservvalu-
torna. En storre marknad leder normalt, genom stigande konkurrens, till lagre
kostnader, battre lanemojligheter och en 6kad likviditet. Det ar svart att se annat an
att detta kommer att vara till fordel aven for bostadsobligationsmarknaden.

Det ar alltsd troligt att lantagare i och med valutaunionen far en storre marknad
att verka pa. Placerarna kommer ocksa att bli flera och da valutarisken forsvinner
blir det billigare for dessa att diversifiera sina portfoljer. Detta bor innebara goda
forutsattningar for lantagare att fa tag i en attraktiv finansiering via bland annat
obligationsmarknaden. Nar det galler bostadssektorn och bostadsfinansieringen
finns det ocksa sarskild anledning att peka pa effekterna av den ldgre och stablilare
ranteniva som EMU, allt annat lika, kommer att innebara. Resultatet bor bli hogre
fastighetspriser, ett okat bostadsbyggande och darmed en okad efterfragan pa
finansiering.

Vad som sannolikt ar mycket viktigt, nar det giller upplining pa denna nya
europeiska marknad ar att lantagarna snabbt anpassar sig till internationell
marknadsstandard nar det galler redovisning av sin ekonomi och finansiella
stallning. I detta ligger ocksd att skaffa sig en internationell rating. De lantagare
som kan hantera detta kommer sannolikt att ha ett forsteg framfor andra. Som
alltid ar det lantagare med en stabil ekonomi som kan dra férdelar framfér andra. I
denna konkurrens kommer aven hemlandets kreditvardighet att spela in.

Utlandska langivare riktar sig redan i en 6kad utstrackning mot Sverige. Det ar
bland annat den nyligen etablerade franska kommunbanken (Credit Locale de
France) ett gott exempel pa. Men aven andra banker, bade norska, danska,
finlandska, engelska, och amerikanska banker forstarker sina positioner i Sverige. I
kombination med att banker i EMU-lander kan ldna ut till svenska ldntagare utan
valutakursrisk, leder detta till en 6kad konkurrens i Sverige och darmed ocksa till
generellt sett battre lanevillkor.

Overgéangsprocessen

Nar det galler sjalva 6vergangsprocessen handlar det dels om att konvertera de fi-
nansiella instrumenten, dels om att "konvertera" den infrastruktur som instrumen-
ten hanteras i.

For att borja med instrumenten kan, och bor, de lander som gir med i EMU ge-
nomféra nyemissioner av sina statspapper i euro. Aven andra emittenter - inte
minst bostadsinstituten - torde ocksd snabbt borja emittera i den nya valutan. Om
nagot medlemsland vill konvertera sin utestdende skuld till euro sa far landet ocksa
gora detta.



Nar det géller infrastrukturen sa paverkas framfor allt institutioner som borsen,
VPC och OM nar det galler vairdepapperen och bankerna och Riksbanken nar det
galler penning- och betalningshanteringen. Vad galler vardepappersidan har de
namnda foretagen klart forordat en "big bang-l6sning”, dvs en snabb och samlad
overgang fran kronor till euro redan vid arsskiftet 1998/1999, for att undvika
"dubbelsystem" som dels ar operativt besvarliga och dyrbara, dels riskerar splittra
likviditeten i marknaden, vilket sammataget skulle gora Sverige mindre attraktivt
som internationell finansplats. VPC deltar ocksa aktivt i diskussioner med sina eu-
ropeiska motsvarigheter om att bygga upp ett gemensamt natverk dar vardepapper
kan foras over granserna pa liknande sitt som pengar i centralbankernas Target-
system. Detta dr bade tekniskt och juridiskt ett komplicerat arbete som inte kom-
mer att vara fardigt pa denna sidan sekelskiftet, men det ar gladjande att arbetet
kommit igang.

Nar det galler betalningssystem har jag tidigare namnt Target-systemet, det
gemensamma natverket for de centralbanksbaserade interbanksystemen. I
Riksbanken arbetar vi intensivt med att gora vart Rix-system kompatibelt med
Target. Det stora omstillningsarbetet ligger dock i banksektorn - det ar ju har de
stora kontostockarna och de stora transaktionsvolymerna finns.

Bankerna kommer mellan 1999 och 2002 att hantera bade euro och kronor. Det
maste darfor nagonstans i systemet finnas en konverteringsmekanism, ett "skal"
som raknar om fran kronor till euro och omvant enligt den faststallda, fixa kursen.
Bankernas kunder kommer att kunna ta emot euro och betala ut kronor och
tvartom, utan att behova gora valutaaffarer. Valutorna ar ju egentligen inte tva va-
lutor utan bara tva satt att uttrycka exakt samma virde - man kan saga att férhallan-
det mellan euron och kronan blir detsamma som mellan en 100-kronors sedel och
fem 20-kronors sedlar.

En "skalfunktion" maste alltsa finnas pa plats i princip omedelbart. Diremot kom-
mer det inte att finnas nagot behov fér bankerna att omedelbart och samtidigt
lagga om sina interna system med anledning av inférandet av euron - detta kan ske
nar det bést passar varje bank under 6vergangsfasen. En annan foérdel ar att detta
kan bidra till att undvika alltfér mycket av flaskhalsproblem nar det géller tillgang
pa data- och programmeringsexpertis..

Om Sverige star utanfor

Sverige kan komma att hamna i en situation dar vi av olika skal inte ar med i valu-
taunionen fran januari 1999. Detta innebér i formell mening en i huvudsak ofor-
andrad situation jamfort med idag - RIX-systemet arbetar i kronor (dven om vi aven
bygger ett parallellsystem i Euro), penningpolitiken bedrivs i kronor och statpap-
peren emitteras i kronor. Valutarisken kvarstar givetvis om man véljer att lana fran
placerare i euro-omradet och darmed ocksa kostnader for kurssakring.

Men i reell mening innebar det pa flera satt forsaimringar for det svenska finan-
siella systemet: mojligheterna att hantera betalningar via Target-systemet kommer
troligen att bli simre. Eftersom Euron likval kommer att bli en i alla avseenden stor
valuta - exempelvis kan man inte utesluta att flera av de stora svenska
industriskoncernerna o6vergar till Euro som koncernvaluta - kommer det att
innebdra att de finansiella foretagen tvingas investera i och driva parallella
infrastrukturer. Om man inte med nagorlunda sikerhet kan utga ifrdn att det blir
friga om en kortvarig "ute"-period, kommer dessutom dessa beslut att fa fattas
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under stor osakerhet, och sannolikt ocksa inom ramen for en finansiell marknad
med minskande internationell betydelse.

Visserligen kan man sdga att vi i alla handelser far leva med "dubbelsystem" under
perioden 1999-2002 aven om vi ar med i EMU, men det ar skillnad pa
"dubbelsystem" och "dubbelsystem" - om vi ar med i EMU handlar det for det forsta
om att hantera tva uttryck fér en och samma valuta, inte tva olika valutor, for det
andra handlar det om en klart avgransad tidsperiod.

Intresset for svenska placerare att vanda sig till marknaden i euro blir sannolikt
mindre dn om Sverige ar med i unionen. En 6kning av placeringarna inom EMU-
blocket jamfort med idag kan dock komma att dga rum. Detta skulle da innebara
att utrymmet for placeringar i Sverige kan komma att minska, nagot som skulle vara
negativt bl.a. for bofinansmarknaden.

En annan nackdel med att inte komma med i valutaunionen fran bdrjan ar att
den diversifiering till olika sektorer, lantagare och linder som utlindska placerare
kan komma att genomfora, da inte kommer Sverige till del. Nar sedan Sverige, som
jag utgar ifran vid ett senare tillfille, gar in i valutaunionen har det stora taget gatt
och intresset att placera i Sverige kommer dd sannolikt att vara mindre eftersom
placerarna da redan har diversifierat sin portfoljer.

Sammanfattning och slutsatser

Det mesta talar idag for att den ekonomiska och monetira unionen kommer igang
som planerat den 1 januari 1999. For svensk del ar fragan om vi ska vara med fran
boérjan, vanta ett tag eller forsoka halla oss utanfor for gott. Min féorhoppning ar att
vi framoéver kommer att fa en oOkad debatt om detta mycket viktiga beslut.
Diskussionen infor detta stillningstagande bor da inte bara koncentrera sig pa fra-
gan om penningpolitisk sjalvstindighet. Det handlar inte bara om ekonomi, aven
om vi anser att de ekonomiska argumenten talar for medlemskap. Det handlar
ocksa om att EMU dr en viktig del i det europeiska utvecklingssamarbete dar
Sverige nu deltar.

- Ett utanfoérskap stéller krav

Ibland far man i diskussionen intrycket av att det vid ett utanférskap finns en enkel
vag for Sverige att ga. Utanfor detta europasamarbete skulle vi slippa alla de an-
passningkrav som stélls. Sa ar det inte. Vi maste under alla omstindigheter arbeta
vidare med att sanera statens finanser och att skapa en langsiktig tilltro till stabilite-
ten i svensk ekonomi. Det blir knappast littare utanfér EMU. Om vi star utanfor
blir vi papassade och da maste vi, som det brukar heta, vara "heligare dn Paven" for
att inte raka i problem. Mgjligheten att forsoka losa arbetsloshetsproblemen med
inflationistisk ekonomisk politik och devalveringar finns inte inom ramen for EMU
- men den finns inte heller utanfér EMU.

- Varlden blir inte densamma

Ett nej till EMU innebar inte status quo. Genom att det skapas en valutaunion pre-
cis utanfor vara granser kommer vérlden inte att vara sig lik. Badde privatpersoner
och foretag kommer att kinna av eurointroduktionen oavsett om vi ar med eller
inte. I vart arbete med att informera den finansiella sektorn om EMU ser vi att for-
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beredelserna gatt langt. Vi ser ocksa en stark 6nskan fran inblandade parter att fa
vara med sa snabbt som majligt for att inte hamna pa efterkalken.

- EMU och den svenska finanssektorn

EMU kommer att bidra till ett 6kat strukturomvandlingstryck och darmed till 6kad
effektivitet i alla delar av naringslivet. Detta géller i hog grad ocksa finanssektorn,
inklusive den del som vetter mot bostadssektorn. Vi far ett helt annt utbud av
aktorer bade pa lantagar- och placerarsidan. Marknaden fokuseras pa kreditrisker
och blir mer transparent, mer diversifierad, mer konkurrensutsatt och mer
effektiv.

Det framstar ratt klart att ett utanforskap av "tills-vidare"-karaktir skulle paverka
den svenska finansiella sektorn pa ett negativt siatt. Dubblering av infrastrukturerna
skulle skapa 6kade kostnader, och detta i forening med osdkerhet om den framtida
utvecklingen skulle minska de enskilda féretagens konkurrenskraft och den sven-
ska finansmarknaden som helhet skulle bli mindre intressant for bade svenska och
utlaindska aktorer. Till detta kommer riskerna for mer eller mindre uttalad diskri-
minering, t. ex vad galler tillgangen till Target-systemet.

- Fortsatta forberedelser

Oavsett den politiska diskussionen maste de praktiska forberedelserna fortsatta.
Inom EMI kommer man att fortsitta att 16sa de fragor man inte tagit stallning till
annu. Vi kommer att fortsatta att delta i det arbetet. Hair hemma kommer rege-
ringskansliet att fortsatta att informera pa sitt plan och vi kommer att fortsitta vart
samarbete med den finansiella sektorn. Till hosten har vi ambitionen att skriva en
ny rapport om EMU-forberedelserna. Efter att riksdagen tagit stallning till ett
svenskt deltagande eller ¢j kommer vi ocksa att ha mojlighet att ge klarare och en-
tydigare besked om vilka forberedelser som kommer att behovas. Vi star infoér en
dynamisk process biade i var omvarld och hir hemma.



