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1. Den nya virlden

Det ar manga och viktiga saker som har hint pa finansmarknaderna de senaste
femton aren. Vi har pd ganska kort tid gatt frin en hart reglerad och utpraglat
nationell marknad till en avreglerad marknad med snabbt vixande internationell
konkurrens. Detta har dessutom gatt hand i hand med en snabb teknisk utveckling.

Under de har aren har jag sjalv varit med om att se de forsta terminsaffarerna i
statsobligationer genomforas, sett optionsmarknaden introduceras och vaxa, sett
aktiebreven avskaffas och golvhandeln pa borsen férsvinna. Vidare har stora delar
av det finansiella regelverket andrats radikalt. Eftersom avregleringarna i Sverige
kom relativt sent i ett internationellt perspektiv har det under det gangna
decenniet ganska mycket handlat om att komma ikapp. Det har vi ocksa gjort, men
ingenting varar for evigt. Dagens diskussion handlar om hur vi ska klara en god
utveckling aven i fortsattningen.

Idag har vi frihandel pa det finansiella omradet, av i grunden samma slag som vi
lange haft for tillverkningsindustrin. Fordelarna ar ocksa i grunden desamma - mer
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av specialisering, 6kad effektivitet och i slutindan 6kat valstand. Detsamma galler
priset for detta - stora och snabba forandringar som ibland kan vara smartsamma
eller atminstone forvirrande fér manga.

I det sammanhanget kanske det kan vara vart att papeka att den finansiella
sektorn ar en "narande" och inte "tirande" sektor av samhallsekonomin, dven om
jag mycket val vet att det kan finnas en och annan som tycker annorlunda, i varje
fall utanfor den har lokalen.

I varje ekonomi dar man overgett byteshandeln som dominerande form for
ekonomiskt utbyte spelar det finansiella systemet en central roll. Man kan saga att
det finansiella systemet har tre huvuduppgifter:

« att tillhandahalla betalningstjanster,

o att omvandla sparkapital till investeringar, samt

e att mojliggora for hushall och foretag att hantera ekonomisk osiakerhet och
risk.

Det finansiella systemet fungerar som ett smorjmedel for hela ekonomin. Med
ett val fungerande finansiellt system far vi ligre kostnader och mindre risker i
produktionen av varor och tjanster. Detta framjar tillvixt och sysselsittning. Pa
motsvarande sitt kan en storning i det finansiella systemets funktioner fa negativa
konsekvenser for hela samhallsekonomin. Kriser i det finansiella systemet kan
medverka till att den samhallsekonomiska utvecklingen kommer in i en ond cirkel
av fallande produktion, stigande arbetsloshet och deflation.

Jag tycker det ar viktigt att konstatera och kommunicera detta - det senare har vi
vil, om vi ska vara sjdlvkritiska, inte alltid varit sa bra pa inom den finansiella
sektorn, och uppgiften blev naturligtvis inte lattare under finanskrisen och dess
efterdyningar. Den bristande insikten om finanssektorns roll och betydelse ar hur
som helst ett problem och vi har sjalva ett ansvar har. Allt ar inte okomplicerat och
allt gar inte att forklara pa tio sekunder, men det mesta gar trots allt att beskriva pa
ett begripligt sitt om man anstranger sig lite, och det ar viktigt att vi alla gor detta i
skilda sammanhang.

Min tes ar att den mest grundliggande féorandringen som hant pa de finansiella
marknaderna ar att frihandeln nu nitt dven denna del av ekonomin. Hur hanterar
vi da en sidan situation? Sverige ar ett litet land och en liten ekonomi och vi kan
inte vara bast pa allt. Hir pa samma sitt som inom industrin maste vi se vad vi ar
bra pd och utveckla detta. Nasta fraga - och dér vi pd myndighetssidan kommer in i
bilden - d&r om det finns hinder fér en san utveckling som vi kan avlagsna eller i
varje fall minska. Annorlunda uttryckt: Hur ska vi pa basta satt kratta manegen ?

Finansiella marknader har historiskt i huvudsak varit nationellt definierade och
knutna till storleken pa den egna ekonomin. Givet storleken pa den svenska
ekonomin ligger vi ndgonstans i mitten i en EU-rangordning men i de flesta fall
langt under de stora linderna - borsomsattningen ar cirka dtta ganger storre i
London an i Stockholm, emissionerna av rantebarande vardepapper ar fyra ganger
storre i Tyskland an i Sverige, for att ta tvd exempel. Ett undantag fran monstret ar
derivatmarknaden, dar vi ligger pa en fjardeplats i EU, vilket visar att
produktutveckling kan lona sig.

I ett Europa med fria kapitalrorelser och fri etableringsratt innebar det har att
det alltid kommer att finnas konkurrenter eller potentiella konkurrenter som
agerar pa en marknad som ar storre an var egen. Med det har synsittet blir ocksa
slutsatsen att konkurrensbilden och synen pa konkurrensfrigor blir helt olika
beroende pa om man anligger ett nationellt eller ett europeiskt perspektiv. Givet



de utvecklingstendenser som jag antytt ar det enligt min mening ett europeiskt
eller i forlangningen ett globalt perspektiv som man bor ha nar man diskuterar
utvecklingen inom den svenska finansiella sektorn. Det har synsittet utesluter pa
intet sitt egna svenska losningar, men man maste vara medveten om att
verksamhetsforutsiattningarna i framtiden kommer att vara helt annorlunda an i
den slutna och "hemsnickrade" varld som vi levt i tidigare.

2. Se over infrastrukturen!

En forsta fraga man kan stalla ar forstds om det spelar nagon roll var den finansiella
aktiviteten sker. Ar det bra om transaktionerna sker i just Sverige, kan de inte lika
garna ske utomlands ? I en teknisk mening kan ju numera finansiella transaktioner
ske snart sagt var som helst i varlden. Hur definierar man t ex var en transaktion
sker pad Internet och spelar det nagon roll ?

Finansiella transaktioner handlar inte bara om teknologi. Det handlar ocksd om
information, kontakter manniskor emellan och uppbyggnad av kunskap om den
finansiella tekonologin. Jag tror det ar vardefullt for ett land att s a s ha dessa
funktioner hemma, dven om de konkreta operationerna i teknisk mening kan
utféras nagon annanstans. Jag tror att ett land med en likvid inhemsk
riskkapitalmarknad har ett battre utgangslige nar det giller kapitalfoérsorjningen
till néaringslivet an linder i avsaknad av en sadan, for att ta ett exempel. En
livskraftig finansmarknad ger dessutom spin-offeffekter pa sysselsittning och
produktion inom relaterade naringar t ex inom IT- branschen. Sverige ligger
langt framme i den tekniska utvecklingen, och har en utvecklad tradition och en
god utbildningsniva inom det finansiella omradet. Detta ger oss ocksa en plattform
for framtiden. Kort sagt: att bibehalla och utveckla kompetens inom det finansiella
omradet ar enligt min mening vardefullt fér landets ekonomiska utveckling.

Hur ska vi da ta tillvara den potential vi har ?

For att en relativt liten marknad som den svenska skall kunna havda sig maste
den framstd som attraktiv i jaimforelse med konkurrenterna. Marknaden skall ha en
hog likviditet och en val fungerande infrastruktur. For att virdepappersmarknaden
skall kunna fungera maste det finnas en en infrastruktur som pa ett enkelt sitt gor
det mojligt for kopare och sdljare att motas. Denna infrastruktur omfattar ett antal
sammanldankade delar som pa olika sitt ar beroende av varandra.

De metoder, regelverk och den kapitalstock som kravs for att hantera
information, matchning av affarer, aganderattsovergang och registrering och
betalning utgor i vid mening vad man kan kalla for den finansiella infrastrukturen.
Med dagens tekniska utveckling bestir denna infrastruktur i stor utstrackning av
datasystem av olika slag. Utvecklingen av den finansiella infrastrukturen handlar
darfor idag mycket om datasystem, vem som har tilltrade till systemen, hur de
kommunicerar med varandra, hur tjansterna prissatts och vem som éager systemen.
Datasystemen kombineras sedan ihop med de juridiska regelverken for att
definiera de finansiella produkterna och transaktionskedjan. Nar man i denna
varld skapar finansiella produkter ar fyra faktorer av avgorande betydelse.

- Kostnaderna for att utfora finansiella transaktioner far inte 6verstiga kostnaderna
pa konkurrerande marknadsplatser.




- Det far inte foreligga nagra hinder eller sa fa hinder som maijligt for att en aktor
skall kunna fa tilltrade till marknadsplatsen. Det galler saval olika typer av aktorer
som mellan lander.

-Valet av transaktionsteknologi i hela transaktionskedjan maste halla  hog
internationell klass och bygga pa internationell standard.

- Kunskapen om finansiella produkter, produktutveckling och finansiella regelverk
maste halla hog internationell niva.

Den svenska marknaden maste helt enkelt framstd som littillganglig och
effektiv. Om det ar tekniskt besvarligt och dyrt att utnyttja den svenska marknaden
ar det tamligen enkelt for saval utlindska som svenska aktorer att hitta en
alternativ marknad eller for utlindska placerare att hitta substitut for svenska
placeringar i sina portfoljer.

Bedomda var for sig i ett internationellt perspektiv ligger de fyra centrala
infrastruktursystemen pa den svenska marknaden, Fondborsen, OM, VPC och RIX,
relativt val framme. Med héansyn till den internationella utvecklingen ar det, enligt
min mening, nodvandigt att se over den tekniska integrationen mellan systemen
for att sikra en positiv utveckling av den svenska finansmarknaden. En integration
av hela transaktionskedjan - avslut, clearing, avveckling och kontoféring - skulle
forenkla tillgdingen till den svenska marknaden och darmed stirka dess
konkurrenskraft samt ocksa bidra till en vialkommen riskreducering i det
finansiella systemet. Hog sdkerhet bdde operationellt och riskmassigt ar en
konkurrensfaktor i sig. Utvecklingen gar allt mer mot transaktioner i realtid vilket
ar nagot som paverkar hela transaktionskedjan. Det i sin tur kraver ett tekniskt
samarbete for att kunna forverkligas. Pa det tekniska planet tycker jag ocksa att det
ar angelaget att finna former for att fullfélja dematerialiseringen pa
vardepapperssidan sa att vi inte ldngre behdéver den manuella
vardepappershanteringen (mvps).

En lyckosam integration handlar givetvis inte bara om att "koppla ihop" nagra
tekniska system. Det handlar ocksa om regelsystem, tilltridesfragor och
tillsynsaspekter dar det grundlaggande syftet ar att sakerstilla en god och
transparent riskhantering. Detta ar langifran okomplicerat, men det ar angelaget
att diskussionen fors - sjilva diskuterar vi den har typen av fragor bl.a. nir det galler
hur vi narmare ska integrera vart RIX-system med VPC.

Finansdepartementet kom for niagra manader sen med en rad foérslag inom
borsomradet, bl.a. foreslas att det skall vara mojligt med direktaccess pa en bors,
dvs fyller man vissa krav behover man inte vara vardepappersinstitut for att handla
pa borsen i egen rakning. Det dr en fraga som har vackt en del starka kdnslor, men
icke desto mindre tycker jag det ar bra att vi nu fatt diskussionen pa bordet. Med
dagens teknologi och den utveckling som pagar forefaller direktacces enligt min
mening vara rimligt. Dessutom tror jag det kan bidra till en battre och tydligare
prisbildning for den har typen av finansiella tjanster. Om man inte absolut maste
handla via mellanhander skapar man ett system som tydliggor det mervarde som
mellanhdnderna maste skapa for att den transaktionskanalen skall viljas.

3.  Framja frihandeln!

Inte minst som ett litet land ar det viktigt att vi aktivt arbetar for frihandel. Det ar
en god svensk handelpolitisk tradition som vi bor tillampa ocksa har.



Jag ska namna tva, delvis sammanhdngade omraden, dar vi fran Riksbankens
sida varit aktiva. Det ena galler centralbankernas kreditgivning mot siakerhet i
utlandska vardepapper och det andra beror det kommande EU-betalningsystemet
Target.

Fragan om '"utlindska sdkerheter" har diskuterats bade i ett nordiskt
sammanhang och i EU-kretsen; i det senare fallet ar det ju i ett EMU-perspektiv
uppenbart nédvandigt att kunna anvanda papper som finns i en del av unionen,
sag Tyskland, for att fa kredit i exempelvis den franska centralbanken. Fransett de
rent tekniska problemen med en siadan hantering, som naturligtvis finns i
betydande matt, ar det enligt min uppfattning svart att se nagra grundliggande
principiella problem med sadana arrangemang - med eller utan valutaunion.

Likval har detta ansetts valdigt problematiskt pa vissa hall. Nar det galler
arrangemangen inom EMU ska exempelvis galla att papperen som ett absolut
minimikrav maste vara emitterade inom EES-omradet. Den friga man da kan stélla
ar vad som ar intressant nar man tar sikerhet for ett lan. Rimligen maste vil detta
vara emittentens kreditvardighet, snarare an i vilket land vederboérande rakar ha
sina bopalar eller var han valt att genomféra en emission. Men ett sadant synsétt
moter, har vi markt, ofta pa ett intensivt motstand.

Nar det galler Target-systemet har EMIs rad beslutat att bankerna i de EU-lander
som star utanfér EMU visserligen skall fa delta i systemet, men att man skall
forbereda sig pa att tillgangen till s.k. intradagskedit i systemet kan komma att
begransas eller helt utebli. Eftersom intradagskredit fran centralbankerna ar
"smorjmedlet”" for betalningsflodena i den har typen av system, kommer detta i sa
fall att forsvara och fordyra de svenska bankernas utnyttjande av systemet. Det
officiella argumentet for detta ar att intrdagskredit till "outs" i vissa lagen skulle
kunna foérsvara penningpolitiken inom EMU.

For var del tycker vi oss ha kunnat visa att detta argument inte ar hallbart -
sadana penningpolitiska effekter ar for det forsta osannolika, for det andra ar de
fullt mojliga att hantera om de trots allt skulle uppsta. Men likafullt har man hallit
fast vi detta, och 6verlamnat till det kommande ECB att slutgiltigt besluta. Hur som
helst: gar man pa restriktionslinjen innebar detta en de-facto protektionism som
det finns all anledning att beklaga.

Om var analys av de penningpolitiska aspekterna nar det géller intradagskrediter
haller, finns egentligen ur denna aspekt inga principiella skdl att begransa
utlandskt deltagande i ett nationellt betalningssystem. Som jag ndmnde tidigare ser
jag heller inga principiella problem med att anvanda vardepapper fran olika linder
och i olika valutor som siakerhet for sadana krediter. Lagger vi samman detta ar det
svart att se nagra principiella hinder for att linka samman betalningsystemen
varlden 6ver och dar betalningar i vilken valuta som helst i princip ocksa skulle
kunna avvecklas var som helst. Lat mig redan hér saga att detta foérvisso kan tyckas
vara en val langtgaende slutsats utifran en skissartad analys, men det ar anda fragor
som bor resas och analyseras framover.

Fick vi nagot sadant till stand skulle det naturligtvis innebédra en foérbattring av
sakerhet och effektivitet for det globala finansiella systemet. Sjalvklart skulle det
ocksd innefatta stora tekniska och juridiska svarigheter att genomfora nagot sadant
- att bygga Target inom EU-kretsen har ju varit nog sa komplicerat. Med andra ord
ar detta definitivt inget som gors pa en kafferast, men jag tycker dnda det ar vart att
halla fram som en vision, en forsta forutsittning for att borja vandra i den



riktningen ar att man vet vart man vill, och det kan krava att man gor sig av med en
del tidigare barlast.

4. Effekter av EMU

Den avreglerings- och internationaliseringsprocess vi varit uppe i det senaste
decenniet ir ett globalt fenomen snarare in ett europeiskt. Anda ir det uppenbart
att integrationen inom EU i allmidnhet och EMU i synnerhet lagt ytterligare kol pa
brasan.

Tendenserna pekar mot en fortsatt snabb utveckling av de finansiella
marknaderna, med nya instrument, branschglidning och koncentration av vissa
specialistfunktioner. Konkurrenstrycket inom den traditionella bankverksamheten
lar fortsatta att skdrpas samtidigt som den langsiktiga efterfragan pa finansiella
tjanster okar och kunderna - vare sig vi talar om foéretag, 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 forvantas fortsitta.

Vissa andra sannolika utvecklingsdrag ar dock mer direkt kopplade till EMU.

Storre marknader och nya instrument

For det forsta handlar det om bildandet av ett storre och enhetligare
marknadsomrade. Idag har vi i Sverige ca 9 miljoner potentiella placerare. Inom
EU finns totalt drygt 370 miljoner. Darutéver kan man rikna med att investerare
frdn andra lander i Europa och fran resten av virlden soker sig till denna nya stora
marknad. En storre marknad leder normalt, genom stigande konkurrens, till lagre
kostnader och o6kad likviditet.

I och med valutaunionen far alltsa ldntagare 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. Kort sagt far vi i ett slag en mycket
storre och mycket mer likvid europeisk kapitalmarknad, som bade till storlek och
karaktir efterhand alltmer kan komma att likna den amerikanska.

For det andra finns anledning att anta att vissa produkter pa de finansiella
marknaderna kommer att férsvinna medan nya kommer till. Exempel pa produkter
som kan komma att forsvinna ar t.ex. intra-europeiska valutaterminer och intra-
europeiska "currency swaps'. Samtidigt kan nya produkter skapas t.ex. euro-
optioner, euro-terminer, aktieindex for euroomradet etc. I detalj kan vi givetvis
inte veta vad som kommer att handa har.

Spraksvarigheter, kulturskillnader och skillnader i marknadsstruktur och
marknadskonventioner goér dock att argumenten for mnationellt baserade
verksamheter kommer att kvarsta dven ganska lingt efter att EMU bildats. Detta
giller i synnerhet den finansiella "detaljhandeln" visavi hushallen. I det langa
perspektivet kommer dock de ingdende linderna och marknaderna att vixa allt
narmare varandra aven har.



Ser vi till den institutionella strukturen ar det tydligt att EMU-effekterna redan
borjat verka - vi ser borssammanslagningar lite varstans i Europa, hir hemma
forandras bankstrukturen. Delvis ar detta att se som en positionering infor det som
komma skall, och det har ju ocksa i flertalet fall bekraftats av de involverade
foretagen.

Kreditrisken okar 1 betydelse

Valutaunionen kommer generellt sett - genom att en inflationbekdmpande
penningpolitik ar det gemensamma fundamentet - att leda till att rantenivaerna i
hograntelanderna och lagrintelinderna konvergerar. For detta talar aven att
valutariskpremien helt forsvinner eftersom det i EMU endast finns en valuta. Det
som kommer att finnas kvar, dven efter 6évergangsprocessen ar helt genomford, ar
framfor allt likviditets- och kreditrisker.

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 over 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
portfoljer till flera liander for att begransa forlustriskerna i handelse av
asymmetriska chocker i nagot land.

Konsekvenser for den svenska vdrdepappersmarknaden

Vad blir da det troliga konsekvenserna fér den svenska marknaden, i synnerhet i
beaktade av att Sverige atminstone inledningsvis kommer att sta utanféor EMU?
Detta kan vi givetvis inte veta med nagon sidkerhet. Troligt ar val dock att svenska
investerare i ratt hog grad kommer att vanda sig mot den likvida euromarknaden.
Allt annat lika skulle det innebéra att placeringarna i Sverige da skulle minska.
Samma effekt kan uppstd aven fran utlindska investerares sida - hér finns en risk att
svenska foretag inte kommer att fa del av en sannolik "diversifieringsvag" mot
sadana tillgangar dar valutarisken tidigare utgjort en restriktion. Om Sverige senare
gar in finns en risk att portfoljanpassningen i huvudsak redan genomforts - och
dessutom pa ett "ensidigt" satt.

Utmaningen for oss i Sverige kommer mot den bakgrunden att vara att fora en
ekonomisk politik som behaller och stirker fortroendet for svensk ekonomi och
som gor att placeringar i svenska tillgangar inte framstar som riskabla utan som
attraktiva. I sa fall kan vi anda fa del av denna process, trots en "ute-position”. Detta
bekraftar an en gang att ett utanforskap inte ger utrymme for inflationistisk politik.

Rdantemarknaden

Den svenska penning- och obligationsmarknaden ar redan starkt
internationaliserad. Om man ser pa hur Riksbankens s.k. Primary dealers och i
vilken grad dessa bedriver handel med utlindska motparter, kan man konstatera
att detta Okat snabbt under de senaste aren. De utlindska motparternas andel
okade fran 5% till 25% mellan 1992 och bdrjan pa 1997.

Samtidigt som internationaliseringsgraden ar hog och vaxande ar det uppenbart
att svenska foretag fortfarande har en betydande konkurrensférdel pa den svenska



marknaden. Man har upparbetade kanaler mellan ett brett spektrum av aktorer
och grundlig kunskap om marknaden och om den svenska ekonomin. Detta forsteg
skulle naturligtvis gradvis forsvinna vid ett intrade 1 EMU.

Idag bedrivs den mest likvida delen av den europeiska rantehandeln i tjugotalet
future-kontrakt, och huvudsakligen i London. Pa den amerikanska marknaden ar
det tre kontrakt som bar upp motsvarande marknad. P4 sikt ar det rimligt att vi
kommer att narma oss den amerikanska situationen. Har ar det ocksd troligt att vi
far se en koncentration av de institutioner som dominerar marknaden. Héar har
svenska institutioner en generell nackdel storleksmassigt. A andra sidan kommer
mojligheten att gora goda lokala/nationella kreditbedomningar och varderingar
att fa stor betydelse i ljuset av de sannolikt framvaxande europeiska marknaderna
for foretags-, kommunobligationer och liknande.

Aktiemarknaden

Aven den svenska aktiemarknaden ar redan i hog grad internationaliserad - idag
star utlindska aktorer for omkring en tredjedel av handeln. Det faktum att Sverige
ar 1993 var det forsta landet i varlden som tillat fjarrdeltagande har naturligtvis
bidragit till detta. Visserligen drojde det ett tag innan den forste utlindske
deltagaren kom med, men idag ar tolv av fyrtiofem borsmedlemmar siadana
fjarrmedlemmar.

De egenskaper en framgangsrik svensk bors maste ha - i eller utanfér EMU - ar
god transparens, laga transaktionskostnader, kompetenta medlemmar och en
allmant hog professionalism. Enligt min bedomning ar Stockholmsborsen
konkurrenskraftig harvidlag.

For att vara konkurrenskraftig i ett "out'-scenario kommer det att vara
nodvandigt for borsen att satta priser i flera olika valutor, varav euron kommer att
vara en. Tillsammans med VPC arbetar man ocksa pa lésningar for att hantera
clearing och avveckling i savil kronor som euro, liksom kanske ocksa andra valutor.
"Flervalutamiljéon" kommer givetvis att paverka alla aktérer pa marknaden i storre
eller mindre grad. Som jag sa tidigare kommer detta att innebara kostnader som
vissa av vara konkurrenter slipper, men samtidigt kan det ocksa finnas en positiv
sida i detta, namligen att det sitter fokus pa betydelsen av att skapa rationella
infrastukturella 16sningar.

5. Slutsatser

Sammanfattningvis vill jag saga foljande:

e Omvandlingen av finansmarknaderna fran en reglerad och sluten milj6 till
en miljo praglad av marknadsstyrning och internationell konkurrens har varit av
godo inte bara for finansmarknaden sjilv, utan ocksa fér samhallsekonomin i
stort. Det innebar sjalvklart inte att den varit problemfri, men
strukturomvandlingsprocesser ar aldrig problemfria. For svensk del ar det
viktigt att i internationella sammanhang forsvara och flytta fram frihandelns
positioner pa finansmarknadsomradet, pd samma sétt som vi gor nar det géller
den tillverkande industin.

e Sverige ar inte och kan sannolikt inte bli en globalt ledande marknadsplats.
Men vi behover for den skull inte 1dta oss marginaliseras, an mindre slas ut. Det



kraver att vi tar fasta pa och utvecklar det vi ar bra pa. Till detta hor inte minst
att erbjuda en infrastruktur av hogsta klass bade nér det galler effektivitet och
stabilitet.

e Forverkligandet av EMU kommer att ytterligare forstirka flera av de
utvecklingsdrag som praglat de finansiella marknaderna under de senaste aren.
Nar det galler infrastruktursidan kompliceras tillvaron en del for oss i Sverige,
eftersom vi atminstone inledningsvis kommer att sta utanféor EMU. Det innebér
att vi i stor utstrackning maste bygga upp dubbla infrastrukturer. Detta kommer
att kosta. Dock kan det forhoppningsvis dnda vindas till ndgot positivt i den
meningen att det hjalper till att satta fokus pa den finansiella infrastrukturens
uppbyggnad. Lat oss hoppas att detta kan frigéra en hel del av kreativt tinkande
som resulterar i att l16sningarna bade blir battre och kommer till stand snabbare
an vad som annars blivit fallet !



