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Furon, kronan och EMU

Varldshandelsdagen 98

Jag vill borja med att tacka vara vardar for inbjudan till Varldshandelsdagen 98.

Inom drygt fyra manader kommer en ny valuta att finnas i var narhet. For forsta
gangen i modern tid kommer ett stort antal sjalvstindiga stater att bilda ett
valutaomrade med en gemensam valuta. Vid sidan om jarnridans fall ar bildandet
av EMU sannolikt den viktigaste handelsen 1 Europa under efterkrigstiden.

Jag tanker koncentrera mitt anférande idag pa vad eurons fodelse kan komma att
betyda for utvecklingen pa valutamarknaden. Min avsikt ar emellertid inte att
narmare forsoka forutse hur stark eller svag euron kommer att bli utan till att borja
med istallet att diskutera faktorer som kan paverka den gemensamma valutan
under en overgangsperiod och pa lite langre sikt. Darefter ber6r jag hur euron kan
tankas paverka den svenska kronans stallning som valuta. Jag kan redan nu siaga att
min grundtes ar att euron inte pa nagot grundliggande satt andrar kronans roll i
den svenska ekonomin eller for den delen kronkursens utveckling. Men mot
bakgrund av den diskussion som da och da f6rs om detta kan det finnas skal att
nagot utveckla Riksbankens hallning i denna fraga.

1. En ny valuta skapas

I januari 1999 kommer en ny valuta att se dagens ljus. Elva stater i Europa bildar
en valutaunion och far dirmed gemensam valuta, penning- och valutapolitik samt
centralbank.
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Euron kommer att vara hemvaluta i ett betydande ekonomiskt omrade.
Euroomradet star idag for omkring 30 procent av varldens produktion, medan USA
producerar 35 procent. Vad giller varldshandeln svarar EMU fér omkring 17
procent da handel mellan lainderna raknats bort, medan USA star for 15 procent.

EMU éar en central del av den europeiska integrationsprocessen. En process som
startade pa femtiotalet i och med 6verenskommelsen om gemensam kontroll éver
vissa produktionsmedel, den s.k. kol- och stalunionen. Tanken var att med
ekonomiska medel knyta linderna narmare varandra och dirmed bibehalla fred i
Europa. Ett ytterligare steg togs da den inre marknaden bildades pa 80-talet med
malsattningen att varor, tjanster, kapital och personer skulle kunna rora sig fritt
mellan EU-landerna. Med den gemensamma valutan kommer Europas lander dnnu
ett steg narmare varandra i ekonomiskt och politiskt hanseende. Samtidigt
undanrojs annu ett hinder for att skapa en stor inhemsk marknad i Europa.

EMU ska saledes framst ses som en del av ett storre, politiskt projekt. Flertalet
analyser har emellertid framférallt behandlat EMU:s for- och nackdelar ur
ekonomiska perspektiv. Bland férdelarna fér de deltagande landerna namns
moijligheten till lagre transaktionskostnader da handeln gors i en och samma
valuta, 6kad transparens och konkurrens pa den inre marknaden samt lag och
stabil inflation. Forlusten av vixelkursen som ett stabiliseringspolitiskt instrument
framhalls bland nackdelarna.

I december 1997 bestaimde den svenska riksdagen att Sverige inte ska delta i
EMU fran start, framst pa grund av det svaga stodet for EMU bland allmidnheten.
Beslutet fattades efter att en expertutredning undersokt férdelar och nackdelar for
Sverige att delta. Utredningen hade en positiv grundsyn pa ett svenskt medlemskap
i EMU men kom fram till att nackdelarna 6vervagde och att Sverige inte borde
delta fran start. De stabiliseringspolitiska kostnaderna antogs vara hogre an de
samhallsekonomiska effektivitetsvinsterna. De politiska aspekterna studerades ocksa
i utredningen och ansags tala for ett svenskt medlemskap i valutaunionen.

I samband med utredningen fick ocksa Riksbanken mojlighet att ge sin syn pa
valutaunionen. Riksbanken nadde emellertid en annan slutsats och ansag att
Sverige skulle delta fran start. Vi bedémde att de stabiliseringspolitiska kostnaderna
overskattades i utredningen samtidigt som de ekonomiska och politiska vinsterna
antagligen var dnnu storre an utredningen raknade med. De politiska skalen for att
delta i unionen fran start har ocksa forstarkts efter det att utredningen skrevs,
eftersom ett storre antal linder deltar fran start an vad som forutsags.

2. Hur stabil blir euron?

Euron kommer att existera som kontobaserad valuta fran januari nista ar. Aven
om inte sedlar och mynt dnnu finns i cirkulation kommer det att vara mojligt att
anvanda euron i transaktioner. Vilken roll kommer da euron att fa pa
valutamarknaden? Kommer den att bli stabil? Och kommer den att konkurrera
med dollarn som internationell reservvaluta?

Som vi alla vet ar det svart att forutsaga vaxelkursrorelser. Allmant sett kan sagas
att en valutas nominella vaxelkurs bestams av inflationsdifferenser gentemot



utlandet och den reala vaxelkursen. Den reala vixelkursen kan beskrivas som
relativpriset gentemot utlandet for varor och tjanster i ett land. Om
inflationsdifferensen 6kar maste valutan depreciera i motsvarande utstrickning for
att den reala vaxelkursen ska vara stabil. Forvantningar om framtida vaxelkurs
paverkar ocksa den aktuella kursen. Fortroendet for ekonomisk politik inriktad pa
langsiktig prisstabilitet blir saledes viktig for hur en vaxelkurs utvecklas.

Det finns dven faktorer av mer tillfallig karaktir som kan paverka en valutas
varde. Konjunkturella faktorer kan spela en roll. Ett land i en starkare
konjunkturfas kan ha anledning att féra en stramare penningpolitik, vilket normalt
leder till en appreciering av landets valuta. Trovardighetseffekter kan ocksa paverka
vaxelkursen sd att den avviker fran den mer fundamentalt riktiga. Utover detta kan
ocksa overgaende efterfrage- och utbudsférandringar pa valutamarknaden paverka
vaxelkursen. Dessa kan vara en foljd av portfoljanpassningar. Periodvis kan dessa
mekanismer bidra till att forstirka vaxelkursrorelser, aven om ekonomiska
grundférutsattningarna talar for en annorlunda utveckling. Den amerikanska
dollarns stora rorelser ar ett exempel pa detta.

Lat mig mot denna bakgrund férsoka lyfta fram nagra faktorer som sannolikt har
betydelse for utvecklingen av euron. Jag beror forst de fundamentala faktorerna for
att sedan peka pd nagra faktorer som kan vara av évergaende betydelse for euron.

Fundamentala faktorer

Under forutsittning att den ekonomiska politiken inom valutaunionen pa ett
trovardigt satt inriktas pa prisstabilitet — och om samtidigt omvarlden pa
motsvarande satt bedriver laginflationspolitik - ar det sannolikt att euron kommer
att uppvisa hog grad av stabilitet i de nominella vaxelkurserna gentemot andra
valutor. Konjunkturella skillnader mellan valutablocken och viss osakerhet om den
penningpolitiska signaleringen ar dock faktorer som kan skapa vissa fluktuationer.

EMU ar konstruerat sd att penningpolitiken kommer att utformas gemensamt av
ECB:s direktion och de nationella centralbankerna utifran den sammantagna
inflationsbilden i euroomradet, medan finanspolitiken utformas nationellt.

Penningpolitiken

Den 1 julii ar bildades den gemensamma centralbanken, ECB, som fran januari
nasta ar ska ansvara for den gemensamma penningpolitiken inom EMU. Malet for
penningpolitiken ar prisstabilitet. Hur detta narmare ska definieras ar annu inte
klart, men uttalanden tyder pa att politiken sannolikt kommer att inriktas pa ett
indirekt penningmangdsmal och att definitionen av prisstabilitet kommer att bli 2
procent eller lagre. Det senare har foranlett fragan om vi i Sverige borde dndra vart
inflationsmal. Denna fraga ar nagot tidigt vackt eftersom det annu inte ar helt klart
hur ECB kommer att formulera sitt mal. Till bilden hor, vidare, att den antydda
formuleringen ar i linje med den som gallt for Tyskland och tysk penningpolitik
har inte i genomsnitt under de senaste decennierna resulterat i en inflation under
2 procent. Mot denna bakgrund, men ocksa med hansyn till de férdelar som finns
med ett symmetriskt inflationsmal, finns det idag inte skal att 6verviga nagon
andring i det svenska inflationsmalet.



Den europeiska centralbanken har erhallit en langtgaende sjalvstaindighet for
att uppfylla prisstabilitetsmalet utan kortsiktiga politiska hansyn. De institutionella
forutsattningarna for en trovardig penningpolitik ar dirmed goda.

Detta racker emellertid inte, trovardigheten maste ocksa lopande byggas upp via
en ansvarsfull penningpolitik som val forstds och stods av samhallet i ovrigt.
Oséakerheten kan vara stor till en borjan om hur den gemensamma
penningpolitiken fungerar och hur signalerna fran ECB ska tolkas. Stora krav stélls
darmed inledningsvis pa att ECB val forklarar sin politik, presenterar den analys
som ligger bakom de fattade besluten pa ett begripligt sitt och skapar bred
forstaelse for penningpolitiken i alla delar av unionen. Denna forstielse kan sattas
pa sarskilt svara prov i de fall da ett enskilt lands pristryck avviker fran den
genomsnittliga och reporantan darmed inte ter sig val avvagd for landets situation.
De nationella centralbankerna i euroomradet borde kunna bidra 1 detta arbete,
saval med kommunikationen till allmdnheten som genom att bistd med god analys
av utvecklingen i det egna landet.

Detta leder mig in pa diskussionen om radets agerande. I debatten har horts
oroade roster som menar att sammansattningen av centralbankens beslutande
organ, radet, kan leda till att starka nationella intressen kan styra politiken och att
helheten darmed gar férlorad. Oron grundar sig pa att beslutsfattarna i radet till
storsta delen utgors av centralbankschefer fran medlemslinderna som skulle kunna
ta nationella hansyn. Den amerikanska centralbanken framhalls som jamforelse,
dar andelen regionala chefer ar mindre i det beslutsfattande organet. Ett
ytterligare skal for denna typ av oro ar att ansvar politiskt inom EU i allt vasentligt
utkravs pa nationell niva. Det ar pa den nationella arenan som ekonomisk-politiska
diskussioner fors. Aven om det inte gér att vifta bort dessa problem tror jag att de ar
overdrivna. P4 medlemmarna i radet faller ett gemensamt ansvar for att ECB ska bli
framgangsrik och lyckas etablera prisstabilitet i unionen. De sitter i denna mening i
samma bat och inget kan lattare fa baten att valta an ett nationellt agerande. Det
tror jag kommer att pragla agerandet i praktiken.

Tydlighet och transparens i politiken dr under alla omstandigheter viktig fran
start for att undvika onodig osakerhet som kan leda till 6verdrivna rorelser i
vaxelkurser och rantor.

Ovriga delar av den ekonomiska politiken

Pa lang sikt ar det utformningen av penningpolitiken som styr inflationstakten.
Pa kortare sikt paverkas emellertid prisutvecklingen aven av andra faktorer i
ekonomin. Ovriga delar av den ekonomiska politiken, d.v.s. finans-,
arbetsmarknads- och strukturpolitik, maste dirmed utformas pa ett sadant satt att
de stoder inriktningen mot en langsiktigt hallbar prisstabilitetspolitik. Fungerar
inte dessa delar sa blir bérdan pa penningpolitiken extra tung.

Den ekonomiska politiken vid sidan om penningpolitiken kommer att férbli en
nationell angelagenhet i valutaunionen, aven om den omfattas av
overenskommelser pa gemenskapsniva.

Finanspolitiken kommer aven fortsattningsvis att utformas av de nationella
regeringarna. Utrymmet fOr politiken begransas emellertid i viss man av den
stabilitets- och tillvaxtpakt som samtliga EU-lainder enats om. Genom denna pakt



forbinder sig landerna att féra en ansvarsfull finanspolitik, vilket definierats som
att astadkomma statsbudgetar i balans eller med 6verskott pa medelldng sikt.
Landerna underkastar sig aven en kontinuerlig 6vervakning av sina offentliga
finanser fran 6vriga EU-lander. Underskotten i de statliga budgetarna far normalt
inte overstiga 3 procent, men det finns utrymme for vissa undantag. Om
underskottet i ndgot EMU-land 6verstiger 3 procent och detta inte kan férklaras
med exceptionella och tillfalliga faktorer sd utdéms boéter till landet. De EU-lander
som inte deltar i valutaunionen kan dock inte botfallas, utan deltar enbart i
overvakningsdelen av pakten.

Uppgiften att etablera prisstabilitet i enroomradet féorenklas om dven
finanspolitiken verkar for 1ag inflation i valutaunionen. Finanspolitiken ar viktig,
dels genom att skapa hallbara statsfinanser och darmed bidra till en allmént
trovardig ekonomisk politik, dels genom att motverka att ett alltfor stort pristryck
uppkommer i ekonomin. Med den gemensamma penningpolitiken utformad
utifran hinsyn till euroomradets samlade utveckling kommer storre krav att stallas
pa finanspolitikens bidrag i den nationella stabiliseringspolitiken; finanspolitiken
kan fortfarande anvandas for att stabilisera den nationella ekonomiska
utvecklingen. Detta staller dock i sin tur krav pa att manéverutrymme finns i de
nationella budgetarna. Mot bakgrund av bl.a. detta ar stabilitets- och tillvixtpaktens
medelfristiga malsattning om balans eller 6verskott i statsbudgeten rimlig och det
ar av stor vikt att landerna lever upp till denna. I dagslaget ar det enbart ett fatal
lander som astadkommit detta, daribland Sverige.

Samspelet mellan penning- och finanspolitiken kommer att vara viktig, saval pa
nationell som pa EMU-niva, for att den ekonomiska politiken sammantaget ska
framsta som trovardig och konsistent. Darfér behovs en konstruktiv dialog mellan
ECB och de deltagande lindernas regeringar. Hur detta kommer att fungera ar
idag oklart, men en intensiv diskussion férs nu i Europa om bl.a. detta. Fordraget
skapar flera mojligheter till kontakter mellan de bada sfarerna.

Vil fungerande strukturer i ekonomin dr en annan férutsittning som maste galla
for att den gemensamma penningpolitiken ska kunna etablera lag inflation utan att
onddiga spanningar uppstar i ekonomin. Sarskilt viktigt i detta sammanhang ar
arbetsmarknadens funktionssatt. Om arbetsmarknaden fungerar val minskar risken
for regional arbetsloshet och darmed for politiska problem som ytterst skulle
kunna utgora hot mot EMU.

Tillfalliga faktorer

I diskussionen om eurons utveckling har framhallits att dess tillkomst kommer att
iscensatta omfattande omdisponeringar framst i privata placerares portfoljer, men
aven i offentliga reserver.

EMU innebir att placerarna fiar en annan valutarisksammansattning i
portfoljerna. Detta kan leda till fléden for att dterstilla diversifieringsgraden. De
som tidigare haft t.ex. placeringar i D-mark och italienska lira for att diversifiera sin
portfolj, maste forandra sina innehav da dessa bada valutor konverteras till euro.
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Det faktum att euron kan fa en viktig internationell roll — och dirmed anvandas
i storre utstrackning an vad omradets ekonomiska vikt motiverar - kan ocksa
paverka efterfragan pa euro. For att bli en internationell valuta kravs stabilitet,
likviditet och storlek. Det ar viktigt att komma ihag att D-marken redan idag intar
en stillning som internationell valuta. Skillnaden i och med 6vergangen till euro
kanske darmed inte blir sa markant aven om det finns en potential for att eurons
stallning ska bli annu starkare.

I allmanhet antas inte portf6ljfférandringar som inte har sin grund i mer
fundamentala faktorer paverka vaxelkurser varaktigt. Eurons intrade pa
valutamarknaden ar emellertid nagot helt nytt och det ar darfor svart att veta om
portfoljforandringarna kan fa en omfattning som atminstone tillfalligt paverkar
eurons kurs mot andra valutor. Det ar ocksa oklart vilken nettoeffekt
omplaceringarna skulle ge, da det sannolikt skulle innebdra saval placeringar som
lan i euro. Det grundlidggande for eurons utveckling pa sikt ar, som jag tidigare
namnde, féorvintningar om inflationsutvecklingen i euroomradet i relation till
utvecklingen i omvarlden.

3. Eurons roll i Sverige

Hur paverkar euron den svenska kronan? Pa basis av teoretiska analyser av vad
som borde styra anvandningen av en valuta i ett land och fran de svar som
Riksbanken erhallit i intervjuer och enkater bland svenska féretag och hushall, har
vi dragit slutsatsen att kronans roll i den svenska ekonomin inte patagligt kommer
att forandras nar euron introduceras.

Kronan har en viktig roll i den svenska ekonomin. Den ar betalningsmedel och
fungerar som rakneenhet och vardebevarare.

Den svenska kronan utsitts redan idag fér konkurrens fran andra valutor. EMU
kan ses som en fortsittning pa denna process. Konkurrensen kan bl.a. avlasas i att
omsattningen pa valutamarknaden 6kat mycket starkt. Sedan 1986 har
omsattningen pa valutamarknaden okat attafaldigt, medan utrikeshandel och BNP
endast fordubblats under samma period. Transaktioner direkt kopplade till
utrikeshandeln svarar for endast 5 procent av omsattningen.

I vilket avseende skulle eurons intrade kunna foérandra kronans stallning? Hur ser
resonemangen ut bakom ett sadant scenario?

Diskussionen om en marginalisering av den svenska kronan har baserats pa
uppfattningen att de svenska exportforetagen valjer att ga o6ver till euro for att
reducera de konkurrensnackdelar som utanférskapet innebar. Med EMU som
viktig handelspartner drabbas foretagen av den 6kade priskonkurrens som
valutaunionen innebir utan att dra lika stora fordelar som EMU-konkurrenterna av
minskade vaxlingskostnader och tillgang till en stor, likvid kapitalmarknad. For att
minska dessa nackdelar kan foretagen forsoka matcha sina inkomster i euro med
de utgifter foretagen har i Sverige; loner till anstallda och betalningar till
underleverantorer t.ex.. Darmed skulle vaxelkursrisken véltras éver pa inhemska
aktorer — hushadll och foretag - som i sin tur skulle efterfrdga att betala sina utgifter i
euro.



8
Hur sannolikt dr dd detta scenario? Det kan i forstone ifragaséttas hur allvarliga
konkurrensnackdelarna verkligen blir for exportféretagen. Hushallens och de
svenskigda foretagens vilja att ta valutarisk ar en annan aspekt som kan diskuteras i
scenariot. Dessa aktorer kommer att vilja ha sina inkomster i samma valuta som sina
utgifter. Om sa inte ar fallet uppstar en vaxelkursrisk och den reala inkomsten kan
darmed inte forutses.

Merparten av hushéllens och de helsvenska foretagens utgifter kommer rimligen
att vara bestamda i svenska kronor dven efter att valutaunionen startat.
Detaljhandeln tar betalt och satter priser i kronor. Kronans stiallning som legalt
betalningsmedel innebdr att detaljhandeln inte har nagon skyldighet att acceptera
andra valutor an kronor som betalningsmedel. Vidare betalas de svenska skatterna
och hushallens langfristigt bundna lan i kronor.

Forutom att det inte ar uppenbart varfor exportféretagen i stor skala skulle vilja
ga over till euro sa ar det alltsa inte heller sakert att de skulle kunna 6vervaltra
vaxelkursriskerna pa hushall och underleverantorer.

Svenska storforetag kan daremot mojligen ha ett intresse av att ga over till att
anvanda euron i sin redovisning samt for att ange det egna kapitalet. Uttalanden i
denna riktning har gjorts av en del foretagsforetradare. Genom att redovisa det
egna kapitalet, bestimma utdelningar och notera sina aktier i euro kan de foretag
som har transaktioner i euro mojligen fa battre tillgang till eurokapitalmarknaden
samt reducera kostnaderna for valutahanteringen i likviditetsforvaltningen. An sa
lange ar det inte tillatet enligt svensk lagstiftning att anvinda annat dn kronor, men
mojligheten att redovisa i andra valutor utreds.

Manga foretag placerar idag sitt likviditetséverskott i kronor, bl.a. darfor att de
ska betala utdelningar i kronor. Om foretagen valjer att redovisa i euro kan det fa
konsekvenser for hur de hanterar sina tillgangar. En konsekvens kan vara att de vill
placera sitt likviditetsoverskott i euro. Detta leder till en portfoljférandring, vilket
for oss tillbaka till mitt tidigare resonemang om kortsiktiga féorandringar i
vaxelkurser. Det ar dock rimligt att foretagen genomfor eventuella
portfoljféorandringar gradvis och att nagon flodeseffekt pa kronkursen dirmed inte
uppstar. Aven om sa kraftiga floden skulle uppsta att kronan paverkas finns inte
nagon anledning att tro att dessa floden skulle {4 varaktig effekt pa kronans kurs
mot euron. Parallellt sker manga andra typer av valutatransaktioner.

Kronans langsiktiga utveckling kommer istdllet pa langre sikt att styras av den
svenska ekonomiska politiken. Nar den ekonomiska politiken ar trovardig och
inriktas mot lag inflation finns det inga skal att tro att kronan kontinuerligt skulle
fortsatta att forsvagas och att den skulle forlora sin roll i den svenska ekonomin.

4. Slutord

Lat mig nu runda av. Det avgérande for valutautvecklingen, vare sig vi talar om
euron relativt t.ex. dollarn eller kronan relativt euron, ar den ekonomiska
politikens inriktning och resultat. Om politiken éar trovardig, inriktad pa lag
inflation och framgangsrik i de lander och regioner vi talat om bor inte
vaxelkurserna pa lang sikt avvika fran varandra.
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Det legala ramverket for den ekonomiska politiken inom EMU lagger en god
grund for en trovardig laginflationspolitik. Det hindrar inte att det ar viktigt att alla
delar av den ekonomiska politiken redan fran EMU:s start backar upp
prisstabilitetsambitionerna. ECB kan gora detta genom att bedriva en trovardig
penningpolitik och férklara denna tydligt. De nationella regeringarna kan ge sitt
bidrag genom att se till att den samlade finanspolitiken inom euroomradet med
marginal lever upp till tillvaxt- och stabilitetspakten; nagot som annu inte ar fallet.
Atgirder som forbittrar arbetsmarknaden kan ocksa forbittra forutsittningarna for
att valutaunionen blir ett lyckat projekt.

Pa motsvarande satt pekar de institutionella forandringarna och den ekonomiska
utvecklingen i Sverige de senaste aren pa goda forutsattningar for en stabil krona.
Ramverket for bade penning- och valutapolitiken ar forstarkt. Riksbanken ar pa vag
att fa en sjalvstandigare stillning och budgetprocessen ar numera betydligt
striktare. Vissa fldoden kan uppkomma pa valutamarknaden enbart till foljd av att
den nya valutan introduceras, men 6ver tiden ar de ekonomiska
grundforutsattningarna avgoérande. Det talar for att inféorandet av den nya valutan -
euron - inte kommer att leda till nagra markanta féorandringar varken for kronans
roll i det svenska samhallet eller for dess varde.



