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Lat mig forst tacka for inbjudan att tala om EMU pa Bankforeningens arsmote. Vi
har nu hort finansministern beskriva det politiska laget i Sverige och vi har hort den
finldndska centralbankschefen tala om laget for ett land som vill g med i valutasam-
arbetet frdn dess start. Jag vill nu ge min bild av situationen for Riksbanken. En
situation som kan liknas vid att vara bdde ute och inne. Det finns ndmligen ett antal
omrdden dér vi som centralbank maste "gd med" fast Sverige som nation valt att inte
delta fullt ut i EMUs tredje etapp frén borjan.

Vid ett utanforskap kommer vi sjélvklart att std utanfor det stora steget i EMU, det
att introducera den nya valutan. Vi kommer inte heller att dverlata penningpolitiken till
ECB. Men oaktat detta dr Sverige medlem i EU och har fullt tilltrdde till den inre mark-
naden. Vi deltar ocksd nu i den andra etappen av EMU och vi kommer att bli
medlemmar 1 ECBS, det europeiska centralbankssystemet. Riksbanken méste ocksa
hélla beredskap for ett eventuellt senare intrdde. Hur Riksbanken skall hantera denna

situation framdver dr vad jag tdnker uppehélla mig kring hér idag.

Sverige, medlem i EU men utanfor EMU
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EMU kommer att innebéra stora fordndringar for alla lander inom EU. Sammantaget
tror jag att Sverige star vél rustat for att mota dessa fordandringar. Var ekonomi har upp-
ndtt en allt battre grund att st pd. Frdn den ekonomiska krisen i borjan av 1990-talet
och det stora bakslaget efter inflationsekonomin har vi idag en situation som priglas av
lag inflation och gynnsam tillvéxt. Ambitionerna att stirka statsfinanserna och na balans
i budgeten 1998 har medverkat till att det allmidnna fortroendet for den svenska
politiken har starkts. Det kommer till uttryck i att kronan har apprecierat de senaste aren
och den langa rantan har konvergerat allt mer mot europanivéer - 4ven om vi pa bada
dessa omraden har en bit kvar. Ett omrade aterstar dock i detta omfattande arbete,
nidmligen arbetsmarknaden. Fortfarande &r arbetslosheten mycket hog.

Lat mig ocksd sidga nidgot om Sveriges roll i Europa. Sedan 1995 ir vi fullvérdiga
medlemmar 1 EU. Att ingd i detta samarbete pd ett flertal samhéllsekonomiska och po-
litiska omradden med fjorton andra EU-lé4nder har inneburit en ny situation for oss 1 Sve-
rige. Det EU-relaterade arbetet har 6kat kontinuerligt och jag tror att de flesta av oss
upplevt det som positivt att fa vara med och péverka utvecklingen i Europa pa ett mer
tydligt sétt &n vad vi kunnat utanfér EU. Aven om vi inte deltar i valutaunionen kommer
detta samarbete att fortsétta. Vi kommer exempelvis att vara bundna att behandla var
ekonomiska politik och valutapolitik som en frdga av "gemensamt intresse". Utveck-
lingen i den svenska ekonomin kommer att granskas och vara féremél for 6vervakning.
Konvergensprogram skall presenteras arligen.

Men, utvecklingen framdver handlar inte bara om Europa, vi ser idag en omfattande
globalisering och fortsatt integration av marknader runt om i vérlden. Speciellt pa det fi-
nansiella omradet har det under de senaste decenniet skett en dramatisk utveckling vad
giéller integration, harmonisering och teknisk utveckling. Stora krav kommer att stéllas
pad den finansiella sektorn och banksystemet i Sverige om vi vill vara med och
konkurrera pd den nya Oppna vérldsmarknaden for finansiella tjanster. Vi kan redan
idag se hur Stockholms fondbors forbereder sig for att notera aktier i andra valutor dn
kronor, vi ser att de traditionellt inriktade storbankerna genom fusioner och uppkdp
minskat i antal och samtidigt okat i storlek, men vi ser ocksd en Okning av antalet
nischbanker. Allt detta dr tecken pé att den finansiella sektorn 1 Sverige anpassar sig for
att mota en ny situation.

Aven Riksbanken paverkas av den nya utvecklingen. Kraven p4 trovirdighet och di-
sciplin 1 penningpolitiken har 6kat markant under senare ar. Vidare har kraven pé finan-
siell stabilitet Okat. Ocksd ndr det giller mer praktiska saker anpassar vi oss.
Riksbanken har fattat beslut om att godkédnna vissa utlindska viardepapper som pant i

RIX-systemet. Det &r ett steg i att 0ka effektiviteten bl.a. i vart betalningssystem.

Riksbankens roll i ECBS
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Som jag tidigare ndmnt kommer Riksbanken att ingd 1 det europeiska
centralbanksystemet dven som uteland. Vi kommer inte att ingd i ECBs viktigaste
beslutande organ, ECB-riddet, men vi kommer att delta i ECBs allminna rad.

I detta rdd kommer centralbankscheferna for samtliga EU-linder att ingd tillsammans
med ECBs ordforande och vice ordforande. Det allménna radet har inget inflytande 6ver
penningpolitiken i euro-omradet men kommer dnda att ha ett flertal viktiga uppgifter.

Den viktigaste uppgiften blir att Gverta de funktioner som EMI haft och som fortsatt
madste utforas sé linge det finns ldnder som inte deltar i valutaunionen. Det innebdr
bland annat att man skall 6vervaka konvergensprocessen i de EU-ldnder som inte deltar.
Man skall ocksd samordna penningpolitiken mellan euro-omradet och de EU-ldnder
som inte deltar i1 valutaunionen och man kommer att administrera det nya
vixelkurssystemet, ERM2. Det dr ocksd allmidnna réddet som skall forbereda for ldnder
som intrdder senare i valutaunionen. Genom att vi deltar i allmdnna rddet kommer vi
dven att fi inblick i ECB-rddets verksamhet d& ECBs ordforande skall underritta
allmédnna radet om de beslut man fattat.

EMI har idag ett 30-tal kommittéer och arbetsgrupper dir vi deltar. Exakt hur kom-
mittéstrukturen i ECB kommer att se ut vet vi inte idag. Vissa arbetsgrupper kanske for-
svinner och andra kommer till. Hur representationen for oss som uteland kommer att bli
1 dessa nya grupper vet vi inte heller. Troligen blir deltagandet begrénsat till vissa omra-
den. Men da flertalet frAgor fortsatt kommer att berdra dven uteléinderna sé ar det troligt
att var representation i det kommande kommittéarbetet blir omfattande dven i framtiden.
Detta blir en fortsatt viktig verksamhet for Riksbanken.

Forutom att vi fortsdtter att arbeta pd europeisk nivd finns det ocksd omraden hér

hemma vi maste bevaka.

Riksbanken fortsatter med forberedelsearbete.

Naturligtvis har vi i Riksbanken stillt oss fragan hur vi skall forhalla oss till eu-
roforberedelser i ljuset av att Sverige inledningsvis star utanfor valutaunionen. Ett
beslut om att aktivt fortsitta forberedelsearbetet innebdr ett omfattande arbete pa
banken, dir alla berorda ekonomer, jurister, datatekniker och statistiker méste skaffa sig
en ingdende kunskap och forstaelse for hur de planerade systemen dr tdnkta att fungera
dven om penningpolitiken i grunden liknar den Riksbanken bedriver idag.

Vi har kommit fram till att &ven om Sverige inte skall delta i valutaunionen fran start
kommer Riksbanken att vara tvungen att ha hog beredskap for ett senare intrdde. Vi vill
inte riskera att hamna i en situation dir beslut om deltagande &ndras och Riksbanken
inte hinner med de omstéllningar som behdvs for att kunna delta i EMU. For att vara
tydliga pa den hér punkten har vi sagt att Riksbanken skall klara ett intrdde i unionen
inom ett ar. Alltsd, fran det att det stér klart att Sverige skall delta skall det ta hogst ett
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ar for Riksbanken att klara de omstéllningar som behdvs for att medverka i den gemen-
samma penningpolitiken.

For att Riksbanken skall kunna hélla denna ettarsgrins och pd grund av ett antal
andra orsaker, som jag aterkommer till, fortskrider Riksbankens forberedelser for att
mota euron. Vi kommer att fortsétta vart arbete med att samrdda med och informera den
svenska finansiella sektorn och vi kommer att férbereda oss internt.

Jag vill ndmna nagra viktiga omraden for detta forberedelsearbete.

Statistik

Ett konkret omrade dir forberedelserna fortsétter dven for uteldnder dr statistikin-
samling. For att bedriva den gemensamma penningpolitiken i EMU kommer det att
behovas ett analysunderlag som dr grundat pa en harmoniserad statistik for hela EMU-
omréadet.

For det forsta géller det att sammanstilla en harmoniserad balansrdkning for de
finansiella institut som har betydelse for utdvandet av penningpolitiken.

For det andra dr det viktigt att ECB har en god bild av unionens relationer till om-
kringliggande ekonomier, t. ex. vad giller valutafléden och vérdepappershandel.

Det tar lang tid att stdlla om statistiksystem sd att de levererar det underlag som be-
hovs for den gemensamma penningpolitiken. Denna ldnga fOorberedelsetid dr ocksa
skélet till att just statistikomrédet dr ett av de omraden dér Sverige och Riksbanken
deltar oavsett medlemskap i valutaunionen. Av detta foljer att Riksbanken driver
statistikomstdllningarna vidare trots att Sverige inte deltar i EMU frdn starten.

Jag vill passa pa tillfdllet att tacka for det omfattande arbete som ni och era kollegor
ute 1 bankerna ldgger ned pa detta. Ett forbéttrat statistikunderlag dr givetvis virdefullt

for Riksbanken dven vid ett utanforskap.

Styrsystemet

Vi vet redan hur det penningpolitiska styrsystemet i princip skall se ut nar EMU bil-
das. Framover kommer de nationella centralbankerna sjdlva att vara aktiva i det fortsatta
arbetet med att anpassa tekniken och de interna rutinerna sa att de i praktiken kan fun-
gera med en gemensam penningpolitik. EMIs roll i detta arbete dr att samordna och
overvaka och centralbankerna har sedan det yttersta ansvaret for att de nddvindiga for-
dndringarna genomfors. Riksbanken har valt att fortsitta att delta i forberedelsearbetet i
takt med Ovriga centralbanker.

Var policy framover dr att vi som utgdngspunkt deltar fullt ut i forberedelsearbetet,
men att vi samtidigt forbehdller oss ritten att i takt med att arbetet fortskrider och
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fragor aktualiseras, prova och utvdrdera om det &r vettigt att genomfOra just dessa
forberedelser och att gora det just nu i stillet for senare.

Vissa forberedelser kan visa sig fororsaka onddiga kostnader om de genomfors
redan nu. Sddana fordndringar bor naturligtvis inte goras. Det kan gilla t.ex. datasystem
som redan inom ett par ar blir foraldrade och dirmed kontinuerligt méste bytas ut.

Likaséd rader det pa ndgra punkter fortfarande osékerhet om hur ECB faktiskt
kommer att bedriva sin penningpolitik. I dessa fall kan det finnas skil att avvakta med
forberedelser for att undvika onddigt arbete.

Det dr dock omojligt att redan nu gora en fullstindig bedomning av vilka av dessa
forberedelser vi skall avstd ifrdn. Dérfor arbetar vi idag med forberedelser dver hela

faltet och kommer att minska vart engagemang forst ndr vi ser tydliga skl till det.

TARGET-systemet

En viktig uppgift for EMI ér att bygga upp det europeiska betalningssystemet, TAR-
GET. Genom detta system kopplas de femton EU ldndernas betalningssystem ihop till
ett system som redan nu testkors. Target skall svara for en snabb och sdker hantering av
de betalningar som sammanhinger med de penningpolitiska operationerna, men
systemet kommer dven att hantera kommersiella betalningar. Deltagandet 1 Target ar i
formell mening 6ppet for alla EU-ldnder, inte bara for de som kommer att delta i EMU.

Target dr darfor ett lika betydelsefullt projekt for den "inre marknaden" som for
EMU. Kraven pd detta system maste darfor stdllas utifrén sévil dess roll i den gemen-
samma penningpolitiken som utifran de principer som den inre marknaden grundas pa,
d v s rdttvis och 6ppen konkurrens och icke-diskriminering. Men tyvirr verkar dessa go-
da principer inte tillimpats fullt ut, och jag beklagar det. Som bekant finns en risk att
EU-lédnder utanfor EMU kan komma att de-facto diskrimineras nér det giller att fa
tillgang till s.k. intradagskrediter i systemet. Det ror sig om krediter som ger den
nodviandiga likviditetsberedskapen for att 16pande parera svingningar i
betalningsflodena och pa s& sdtt forhindrar flaskhalsar och ldsningar i betalnings-
strommarna.

Vi vet inte idag med sidkerhet om ndgra sddana begransningar verkligen kommer att
inforas, och hur de i sd fall kommer att tillimpas. Det dr dérfor viktigt att sdvidl Riks-
banken som bankerna forbereder sig pa att hantera en sddan situation - och sa sker for-
visso redan.

Om svenska banker inte far access till intradagskredit i ECBS, dr alternativen for
bankerna i huvudsak tre:

o att utlokalisera betalningshanteringen i euro till en filial eller dotterbank inom
EMU-omréadet,

e att lana upp euro pd marknaden, eller



o att om mojligt finna végar att "hdmta hem" euro-likviditet till Sverige.

Niér det giller mellan alternativet, dr det mycket troligt att en marknad for intradags-
likviditet 1 euro kommer att uppstd. Fragan kompliceras av att problemet egentligen har
tva dimensioner: dels finns den rena "access-frdgan", som jag berort, dels kommer Sve-
rige som utanforstdende land att kunna fa problem dven nér det géller sidkerheterna for
euro-upplaningen, nagot som géiller &ven om vi skulle f4 den principiella ritten till upp-
laning.

Vad det handlar om ér att de virdepapper som kommer att godtas som sékerhet inom
ECBS skall uppfylla vissa kriterier, kunna foreslds av de nationella centralbankerna och
slutligt godkédnnas av ECB. Problemet for oss som "ute-centralbank" ar att vi inte kom-
mer att vara med i den krets av centralbanker som kan ge forslag pd sdkerheter och én
mindre kommer vi att vara med och fatta dessa beslut. Skall svenska krondenominerade
stats- och bostadspapper kunna anvindas som sdkerhet for intradagslan i euro, maste de
alltsd foreslds och "listas" av en centralbank inom EMU. Detta skall sedan godkdnnas av
ECB. Vi blir alltsd i hog grad beroende av andras vélvilja.

Fragan om intradagskredit &r besvirlig och vi fortsitter att arbeta med den inom EMI
for att fi till stdnd frdn svensk synpunkt vettiga 16sningar. Men vi har ocksa stéllt oss
fragan om vi fran Riksbankens sida mer handgripligt kan bidra till att underlétta banker-
nas forsorjning av euro-likviditet under dagen, utan att for den skull dgna oss at ndgon
form av subventionerad kreditgivning.

Det vi tittat pa ar mojligheten att anvénda euro-delen av var valutareserv. Vi tror att
detta ar tekniskt mdjligt att klara av och det kan vara en mojlighet, givet att det accepte-
ras av ECB. Det skulle dock innebidra kostnader for Riksbanken som vi méste ta ut av
bankerna. Hur stora dessa skulle bli och huruvida detta blir en ekonomiskt attraktiv 16s-
ning for bankerna, dr det svért att ha en exakt uppfattning om idag. Dock tror vi det
finns ett virde i att den hir mdjligheten undersoks noga, som ett alternativ eller ett
komplement till de vdgar och metoder bankerna sjélva kommer att folja.

Sammanfattningsvis kan alltsa séigas att bankerna kommer att finna olika végar att
hantera Target-problematiken, och vi ska frdn Riksbanken sida bidra s& konstruktivt
som mdjligt. Men vilka 16sningar vi én véljer ldr vi inte komma ifran att detta kommer
att kosta - utanforskapet har ett pris och detta utgor en del.

Utformningen av target-systemet kommer att paverka den svenska finansmarknaden
ocksa pé andra sitt. En sddan sak géller Oppettiderna i systemet. EMIs inriktning ar att
Target skall vara Oppet alla dagar utom juldagen och nyarsdagen, samt 16rdagar och
sondagar.

Det hir kommer inte att innebdra nagot tvang for enskilda ldnder att hélla 6ppet alla
ovriga helgdagar - om vi 1 Sverige vill halla butiken stingd pd exempelvis midsom-
marafton for att istéllet 4gna oss at sillen med dess tillbehdr, dr det ingen som kommer
att tvinga oss att hélla oppet. Dock dr det ganska klart att vi kommer att f& se en

marknadsstyrd process mot ett allt mer "standardiserat" Sppethédllande, dér vi nog far



7

vinja oss vid tanken att allt fler funktioner kommer att hallas oppna under allt fler
dagar. Fran Riksbankens sida kommer vi att ta initiativ till att fa igdng en diskussion
kring dessa frigor.

Denna fraga och manga andra behdver finna sin 16sning framdver. EU-arbetet har

inte avstannat i Sverige, trots att vi inte kommer att delta i EMU frén start.



