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Jag vill boérja med att tacka for inbjudan att tala om Sverige och EMU. Nar man
lyssnar pa debatten om den ekonomiska utvecklingen i Sverige och Finland kan
man konstatera att relationerna linderna emellan beskrivs med liknelser hamtade
saval fran familjelivets som sportens varld. Ska store- eller lillebror bestimma? Vem
ska vinna landskampen i ekonomisk utveckling da landerna gar at skilda hall? Vem
ar forresten store- respektive lillebror?

Jag tycker att det ar fel att anvinda sddana termer. I stillet kan vi konstatera att
de tva broderna valjer att ga skilda vagar inom en snar framtid. Av olika skal har
Finland valt att delta i valutaunionen fran start medan Sverige valt att sta utanfor
nar EMU bildas. Vi befinner oss dock fortfarande pa samma ekonomiska spelplan
med samma regler och samma domare.

I mitt anférande tankte jag ge min bild av vad detta kan innebara for svensk eko-
nomi. Jag tanker inleda med att kort visa pa de liknande erfarenheter Finland och
Sverige haft under 80- och 90-talen. Darefter tankte jag ta upp de forberedelser och
de ramar som skapats for den ekonomiska politiken inom Sverige och som kommer
att galla for vart agerande i ett utanforskap.
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Liknande erfarenheter

Utvecklingen i den svenska ekonomin under 80-och 90-talen paminner i hog grad
om den finldndska utvecklingen. I likhet med Finland genomlevde den svenska
ekonomin 6verhettning under slutet av attiotalet som framst berodde pa en alltfor
stark inhemsk efterfragan till f6ljd av en snabb kreditexpansion. Overhettningen
vandes i ett kraftigt bakslag under 90-talets borjan. Mellan 1991 och 1993 {61l BNP
markant, arbetslosheten steg, de statliga finanserna féorsamrades betydligt och
banksystemet genomlevde en kris. Pressen mot valutan blev stark och den fasta vax-
elkursen 6vergavs under hosten 1992.

Sveriges riksbank befann sig i samma svara situation som Finlands bank gjorde ef-
ter valutakrisen. Beslut om en ny penningpolitisk strategi skulle fattas i en miljé dar
fortroendet for penning- och valutapolitiken var 1agt. Tidigare agerande i den eko-
nomiska politiken — med stor iver att ta till devalveringsvapnet vid de kostnadskriser
som uppstatt — var tillsammans med forlusten i kampen om den fasta kursen nagra
orsaker till det svaga fortroendet.

Alternativa strategier undersoktes och Riksbanken sneglade pa l6sningar i andra
lander. Precis som i Finlands fall var vi i Sverige inte bekanta med en miljé med
rorlig vaxelkurs. Den allmidnna uppfattningen, bade bland politiker och ekonomer,
hade varit att en fast vixelkurs ar den enda lésningen for en liten, 6ppen ekonomi
med stort utlandsberoende. Denna uppfattning har senare kommit att féorandras.

De bada centralbankerna valde i stort samma vag. Penningpolitiken inriktades pa
direkta inflationsmal och den kvantifierade malsittningen publicerades i borjan av
1993. Den svenska malformuleringen var emellertid nagot mer utforlig, da vi slog
fast att inflationen, matt som KPI, begréansas till 2 procent, med en tilliten avvikelse
pa +/- 1 procentenhet. Finland valde att formulera sitt inflationsmal som en varak-
tigt stabil underliggande inflationstakt pa 2 procent. Precis som i Finland var det
svenska prisstabilitetsmalet inledningsvis ett sjalvpataget dtagande fran central-
bankens sida, men fick efterhand uttalat stod fran riksdag och regering.

Malséattningen om en inflationstakt pa 2 procent gillde fran 1995 och framat.
Under 6vergangsperioden skulle inflation och férvintningar dimpas fran de héga
nivaer som ratt under 80-talet. Fortroendet skulle alltsa aterskapas.

For att astadkomma forstdelse for var politik och skapa en bred kunskap om be-
slutsgrunderna for politiken valde Riksbanken att l6pande publicera inflations-
rapporter. Inflationsrapporter publiceras nu fyra ganger per ar och beskriver tyd-
ligt och detaljerat den faktiska inflationsutvecklingen, redogor for bankens be-
démning av den framtida inflationen samt drar slutsatser for penningpolitikens in-
riktning.



Skilda vagar

I oktober 1996 andrades Finlands val av strategi. Med bibehallet prisstabilitetsmal
sattes aven ett mal upp for vaxelkursen inom vaxelkurssamarbetet ERM. Att ater-
igen knyta marken till en fast kurs skulle ses som ett forberedande steg for Finlands
deltagande i valutaunionen fran och med januari 1999.

Sverige har a sin sida valt en avvaktande attityd till valutaunionen och avser inte
att delta fran starten. Riksdagen konstaterade att Sveriges ekonomi aterhdmtat sig
och att konvergenskraven sannolikt kommer att uppnas, men att det folkliga stodet
ar for svagt for ett deltagande fran 1999.

Ett senare deltagande utesluts inte om situationen foérandras. Fran Riksbankens
sida har vi ambitionen att genomfora de forberedelser som kravs sa att vi kan delta i
valutaunionen med ett ars varsel. Tekniska forberedelser pagar redan inom manga
omraden, dels for att kunna uppfylla de krav som stalls for att delta framover, dels
tor de krav som helt enkelt stalls pd grund av att en ny valuta infors i Europa och
maste uppfyllas oberoende av om Sverige valjer att std utanfor.

Sverige maste ocksa forbereda sig ekonomisk-politiskt. Vad innebar utanforskapet
for den svenska ekonomiska politiken? Vilka krav stalls?

Debatten i Finland speglar ofta oro for att Sverige, genom att stanna utanfor valu-
taunionen, ska lata kronan deprecieras och dirmed skapa konkurrensfordelar
gentemot den finlindska industrin. Mycket férvanar mig i dessa uttalanden, sarskilt
den indignation man ibland anar. Jag férvanas kanske mest av det faktum att de
ofta speglar en forlegad ekonomisk-politisk miljo och inte tar hansyn till de ramar
tor politiken som idag finns saval i Finland som i Sverige pa det penningpolitiska
omradet. Kraven pa den ekonomiska politiken i ett enskilt land beror inte pa del-
tagande i valutaunionen, utan ar ett resultat av den varld vi lever i idag. Det finns
helt enkelt mindre utrymme att féra en nationell politik som kraftigt avviker fran
den som fors i var omvirld.

Lat mig fortsitta med en diskussion om vilka ramarna ar fér den svenska politi-
ken och vilka prioriteringar som styrt oss fram till dessa.

Implikationer f6r den ekonomiska politiken framover

Sverige kommer saledes att sta utanfor valutaunionen inledningsvis, vilket innebar
att penningpolitiska beslut aven fortsattningsvis fattas av Riksbanken. Den svenska
penningpolitiken kommer fortsatt att utformas utifran utvecklingen i den svenska
ekonomin Precis som idag kommer den svenska politiken att utformas saval utifran
de ramar som satts upp inom Sverige for den ekonomiska politiken utifran vara in-
hemska prioriteringarna som de ramar som ges av vart medlemskap i EU. Priorite-
ringarna inom Sverige respektive EU ar i stor utstrackning desamma. De ar att fora
en ekonomisk politik inriktad pa stabilitet och lag inflation. Kraven som stélls pa val
avvagd ekonomisk politik ar oberoende av deltagande i valutaunionen.



Villkor for penningpolitiken

Riksdagens uttalande om ERM i samband med beslutet om EMU innebar att den
svenska penningpolitiken kommer att drivas pa samma sitt som idag dven fram-
over. Riksdagen konstaterade att medlemskap i ERM ska ses som ett forberedande
steg fore ett intrade i valutaunionen och att mycket darfor talar for att deltagande i
ERM blir aktuellt forst i samband med beslut om deltagande i EMU. Penningpoliti-
ken kommer darmed fortsatt att inriktas pa rorlig vaxelkurs med ett uttalat pris-
stabilitetsmal.

Fran och med den 1 januari 1999 kommer malet om stabila priser att lagfistas.
Riksbanken blir mer sjilvstindig och far dirmed mojlighet att se till att det mal
som riksdagen har tilldelat den uppnas. Dessa forandringar stéller sig en majoritet
av den svenska riksdagen bakom.

Dessa forandringar svarar mot de krav som stills inom EU pa penningpolitiken
och centralbankens roll. Oavsett deltagande i valutaunionen har Sverige forbundit
sig att ha en sjalvstaindig centralbank och dari ligger en langtgaende delegering av
beslutanderitten 6ver penningpolitiken utifran ett operationellt mal.

Villkor for finanspolitiken

Pa motsvarande sitt kommer ocksa den svenska finanspolitiken fortsattningsvis
att omfattas av de mal som satts upp i Sverige, men ocksa av de som etablerats inom
EU.

Under 1997 deklarerade regeringen att man sétter upp ett langsiktigt mal f6r de
svenska offentliga finanserna. Den svenska riksdagen stillde sig bakom malsatt-
ningen. Pa medellang sikt ska budgeten visa 6verskott med 2 procent av BNP i ge-
nomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Genom att astadkomma ett 6verskott kan den
offentliga skulden reduceras sa att de utmaningar som kan komma att moéta den
svenska ekonomin framover kan antas utan att skapa statsfinansiella problem. Riks-
banken anser att detta ar en rimlig malsattning mot bakgrund av den relativt hoga
konjunkturkansligheten i de svenska offentliga finanserna.

Forutom en 6kad medvetenhet om vikten av stabila finanser har ocksd institutio-
nella forandringar vad galler budgetprocessen forbattrat forutsattningarna for att
det svenska budgetmalet ska uppnas. Sverige har nu fatt en budgetprocess som i sig
skapar mer disciplin och dirmed kan bidra till sundare finanser.

Sveriges malsdttning att konsolidera de offentliga finanserna dverensstimmer
med ambitionerna inom EUj att i ett medelfristigt perspektiv na balans eller 6ver-
skott i statsbudgeten. Den svenska regeringens malsattning ar emellertid nagot mer
ambitios. Aven inom det finanspolitiska omradet omfattas vi av de déverenskommel-
ser som gjorts inom gemenskapen trots att vi avvaktar med deltagande i EMU.
Sverige har forbundit sig att efterstrava detta mal som en del av stabilitets- och till-
vaxtpakten, men vart utanforskap gor att vi inte kan drabbas av boter om vi inte
skulle na mélet. Mer allmant har vi ocksa i Sverige, genom medlemskapet i EU,
torbundit oss att se var ekonomiska politik som en fraga av intresse for alla EU-lan-
der. Vi kommer darmed att delta i diskussioner om den ekonomiska politiken och
bli féoremal f6r bedémningar och utvarderingar. Vi deltar i utformningen av de



allmanna riktlinjerna for den ekonomiska politiken. Dessa riktlinjer kan beskrivas
som gemenskapens finansplan och ska genomsyra utformningen av den ekono-
miska politiken i EU-landerna.

Vad innebiir detta for kronutvecklingen?

Lat mig ndmna nagot om kronans roll vid ett utanforskap.

Den svenska penningpolitiska strategin i utanférskapet innebar att kronan ar ror-
lig och att politiken inriktas pa prisstabilitet. Riksbanken har inget explicit mal for
vaxelkursen och givet den svenska installningen till ERM kommer kursen att f6rbli
rorlig till dess att vi beslutat att delta i valutaunionen. Detta ar forenligt med vad
man kommit 6éverens om inom EU, dd deltagande i ERM ska vara frivilligt. Fordra-
get sager dock att vi ska betrakta var valutapolitik som en fraga av gemensamt in-
tresse dven om vi har en rorlig kurs.

Med denna strategi kommer vaxelkursens utveckling att inga som en viktig indi-
katorer som vagleder politiken. Om vixelkursen forsvagas under alltfor lang tid kan
det leda till ett hogre inflationstryck pa sikt. I ett sadant lage kommer Riksbanken
att reagera for att forsvara prisstabilitetsmalet. Om reaktionsmonstret fran Riks-
bankens sida ar tydligt, d.v.s. att alltid sétta prisstabilitetsmalet framst, kommer an-
passningen troligen att ske snabbare. Avvikelserna kan darmed bli kortvariga.

Sammantaget bor forutsiattningarna for en stabil vaxelkursutveckling mellan kro-
nan och den gemensamma valutan vara goda. Mycket talar for att ECB kommer att
definiera ett prisstabilitetsmal som liknar det svenska. Liknande utveckling i infla-
tionstakt, tillsammans med fortroende for den ekonomiska politiken i allmanhet,
ger stabilitet i nominella och reala vaxelkurser mellan euron och kronan. Det kan
vara vart att notera att den svenska kronan varit nagorlunda stabil gentemot D-mar-
ken aven om vi inte deltagit i vaxelkurssamarbetet ERM.

Resultat av den forda politiken

Vager man samman de faktorer som jag nimnt — dndrade malsattningar och insti-
tutionella arrangemang samt ekonomiskt samarbete inom Europa — kan man kon-
statera att en samsyn vaxt fram. Det rdder enighet bland politiker och central-
bankschefer att den tidigare devalveringspolitiken skapade problem och kostade
mer an den smakade. De upprepade devalveringarna resulterade enbart i forand-
ringar i de nominella storheterna och gav inga reala effekter pa sikt. Inflationen
steg och urholkade de effekter som uppnatts pa kort sikt. Anpassningarna tillbaka
till en mer langsiktigt hallbar inflation blev smartsamma.

I Sverige kan vi konstatera att utvecklingen gar i ratt riktning vad galler resultaten
av den ekonomiska politiken. Efter den penningpolitiska omlaggningen har
Sverige haft prisokningar i takt med EU i 6vrigt eller lagre. Inflationen matt som
KPI har sedan inflationsmalet annonserades i januari 1993 6kat med i genomsnitt
2,3 procent per ar. Sedan malet tradde i kraft i januari 1995 har KPI 6kat med 1,5
procent i genomsnitt. Vad galler finanspolitiken har budgetunderskottet reducerats



avsevart fran som mest strax 6ver 12 procent av BNP till dagens underskott pa en-
bart 0,8 procent. Detta ar mindre an genomsnittet inom EU.

Fem ar efter att prisstabilitetsmalet utformades kan vi konstatera att fortroendet
for penningpolitiken har atervant fran de laga nivaer som radde efter att den fasta
kursen for kronan 6vergavs. Den penningpolitiska strategin har visat sig fungera
och Riksbankens tankeram for sitt agerande verkar ha uppfattats av aktorerna i den
svenska ekonomin. Inflationen har dimpats och inflationsférvantningarna visar pa
att Riksbankens inflationsmal férvantas uppnas aven i framtiden.

Tillforsikt infor framtiden

Finland kommer att delta i EMU. Sverige star inledningsvis utanfoér valutaunionen
med rorlig vaxelkurs och prisstabilitetsmal. Fran att tidigare ha haft liknande stra-
tegi for penningpolitiken valjer nu landerna olika vigar, men stravar efter att na
samma mal — prisstabilitet.

Vi har kommit lang vag vad galler den svenska ekonomiska politiken och férut-
sattningarna ar bra for en stabil ekonomisk utveckling. Jag hyser tillférsikt om
Sveriges mojligheter att fora en val avvagd politik framéver, bade vad avser utform-
ningen av politiken och den institutionella ramen.



