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Nu ar det 73 dagar kvar tills en ny valuta infoérs i Europa, euron. Som bekant ar det
inte i hela Europa som det sker utan i elva lander, men for svenskt vidkommande
ar det elva viktiga lander som vi har narmare halften av var utrikeshandel med och
som vi har omfattande finansiella relationer till. Det ger ett viktigt skal for oss i
Sverige att bevaka vad som sker inom detta block av lander nar de far en gemensam
valuta. Som bekant hade Sverige ocksa kunnat befinna sig i samma lige som de
elva, om de ratta forutsattningarna hade forelegat. Det ar inte ett tema for det har
seminariet, men konsekvenserna for Sverige av EMU paverkas onekligen av att
moijligheten for Sverige att senare ansluta sig till euro-omradet fortfarande star

oppen.

Som inledning pa detta seminarium kan det vara lampligt att rekapitulera vad som
skett hittills for att upprétta euro-omradet och hur det ser ut i nuldget. Nar EU:s
stats- och regeringschefer den 1 maj beslutade vilka lander som skall inféra euron
nar den skapas den 1 januari 1999, kom det knappast som en 6verraskning. Men
bara ndgra manader tidigare hade diskussionen varit i full gang om alla de elva
landerna verkligen skulle kvalificera sig. Skalet till den diskussionen var den olika
bakgrund som landerna hade nar det galler ekonomisk-politisk stabilitet och de
fragetecken som detta kunde ge upphov till framoéver for den dvergripande
stabiliteten i den kommande valutaunionen. Diskussionen cirklade darfér mycket
kring hur de konvergenskrav som Maastricht-fordraget foreskriver skulle komma att
tolkas och tillampas av stats- och regeringscheferna.

I efterhand kan man val konstatera att den flexibilitet som formuleringarna i
fordraget ger mojlighet till ocksa kom att utnyttjas vid beslutet. 60% skuldkvot
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sattes mera upp som ett langsiktigt balansmal 4n som intradeskrav,
vaxelkursstabiliteten kom att bedémas i mera allmanna termer dn i forhéllande till
hur linge tva av linderna deltagit i vixelkursmekanismen osv. Aven om man
gjorde bruk av flexibiliteten i fordraget, ar det dock viktigt att konstatera att hela
EMU-processen resulterat i en betydligt starkare stabilitetskultur inom EU an vad
som tidigare varit fallet. Betoningen av prisstabilitet och offentliga finanser som
utvecklas i takt med vad ekonomin tal har vunnit fotfaste som ekonomisk-politiska
rattesnoren och kommer att skapa helt nya férutsattningar fér den ekonomiska
utvecklingen i EU framéver. En tillbakablick pa gangna forsyndelser i den
ekonomiska politiken ger alltsa inte ndédvandigtvis den basta prognosen for
framtiden.

Som varje land och valutaomrade kommer naturligtvis dven euro-omradet att
utsittas for pafrestningar av olika slag. Det aterstar att etablera en kortfristig
ranteniva som ar likadan 6ver hela omradet, och inflationstrycket ar inte lika
tillbakahallet i alla lander. Detta stiller krav pa fortsatt anpassning infor starten av
den tredje etappen av EMU. Vidare har den pagaende finansiella oron i varlden
hittills haft férhallandevis sma effekter pa EU-linderna, men vi har annu inte sett
slutnotan. Beroende pa hur den fortsatta utvecklingen blir kan det inte uteslutas
att vissa EMU-linder kommer att drabbas mer dn andra. Och sjilvfallet maste euro-
omradet visa motstandskraft mot ett simre konjunkturlige - oavsett om orsaken
kommer utifran varlden eller genom en svagare intern efterfrigan - och klara sin
balansakt mellan god sysselsattning och statsfinansiell balans.

Det ar rimligt att anta att Sverige hade bedomts klara konvergenskraven om vi hade
visat den politiska beredskapen att delta i euro-omradet fran starten. EG-
kommissionen konstaterade i sin konvergensrapport att vi uppfyllt tre av fyra
konvergenskrav. Daremot lade Kommissionen oss till last att vi aldrig deltagit i
EU:s vaxelkurssamarbete och att vi inte i tid anpassat riksbankslagstiftningen fullt
ut till ett deltagande i det europeiska centralbankssystemet. Utan att féoregripa hur
var vaxelkursstabilitet kommer att bedémas nar Sverige skall granskas nasta gang
kan man dnda dra slutsatsen att hindren for ett svenskt deltagande i euro-omradet
ar overkomliga om Sverige anmaler sig som sokande framover.

Faktum kvarstar dnda att vi inte kommer att delta fran starten och att vi alltsd har
en period framfor oss da elva av vara kamrater i EU-kretsen gar vidare med sin
monetdra integration, medan kronan fortsatter att vara en sjalvstandig valuta med
egen vaxelkurs och egen penningpolitik. Vi har kunnat se den senaste tiden att
detta ger upphov till en viss osakerhet pa valutamarknaden, trots att underliggande
ekonomiska grundforutsattningar knappast har andrats. Valutorna inom det
blivande euro-omradet har dairemot hallit sig mycket stabila inbordes och legat
nara de kurser som féorannonserades som slutliga lasningskurser i maj.

Forberedelserna for Europeiska centralbanken (ECB) har gatt vidare sedan dess.
Till att borja med utsags en direktion av sex ledamoéter med den tidigare EMI-
chefen Wim Duisenberg som ordférande. Alla kandidaterna till direktionsposterna
utsattes for en ingaende granskning av Europaparlamentet, och det rader ingen
tvekan om att samtliga uppfyller de krav pa auktoritet och yrkeserfarenhet som



tordraget staller upp. Nar val direktionen kom pa plats kunde ECB ocksa
upprittas formellt den 1 juni i ar, &ven om det alltsa drojer till arsskiftet innan
banken Overtar ansvaret for penningpolitiken i euro-omradet. Denna tagordning
har kommit till darfér att ECB-radet behover komma igang och fatta formellt
bindande beslut pa alla de punkter som Europeiska monetira institutet (EMI)
torberedde under sin fyraochetthalvtariga livstid. Forutom de sex
direktionsledamoterna deltar de elva centralbankscheferna fran de blivande euro-
landerna i detta beslutsfattande, och de elva berorda nationella centralbankerna
forbereder sin integration i Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och sina
roller i den arbetsfordelning som kommer att rada betraffande genomférandet av
den gemensamma penningpolitiken.

Aven Riksbanken ir faktiskt en del av ECBS, men naturligtvis under andra villkor
an for dem som skall inordnas i den gemensamma politiken. Var roll grundas pa
det forhdllandet att ECB skall 6vervaka relationerna mellan euro-omradet och de
ovriga EU-landerna. Darfor har det inrattats ett sarskilt organ, ECB:s allmanna rad,
med uppgift att granska férutsiattningarna for ett senare intrade, pa samma sitt som
EMI granskade detta infor starten av euro-omradet. ECB:s allmanna rad skall alltsa
aterkommande beddma konvergensutvecklingen i de medlemslinder som inte
deltar i euro-omradet och ytterst féorbereda en lasning aven av deras vaxelkurser.
En sarskild tonvikt skall laggas pa att folja utformningen av penningpolitiken och
framja en anpassning till de instrument och férfaranden som anvands inom euro-
omradet. Detta bidrar till en stabilitet i relationerna under den tid som landerna
star utanfoér euro-omradet och underlittar naturligtvis for dem att intrada senare.
Allménna radet skall ocksa 6vervaka hur den nya vixelkursmekanismen ERM?2
fungerar for de linder som deltar dar. Sedan finns det inom ECBS vissa funktioner
som ar gemensamma for alla EU-lander och som foéranleder ett nara samarbete
mellan alla centralbanker. Jag tinker i forsta hand pa det gemensamma
betalningssystemet Target (som jag strax skall aterkomma till) men aven pa andra
vasentliga funktioner och system. ECB ar t.ex. ansvarig for insamlandet av statistik
om utvecklingen i den finansiella sektorn, och Riksbanken har i stor utstrackning
redan infort de rapporteringskrav for svenska bankerna som kommer att galla inom
euro-omradet. ECB har ocksd en viktig roll i att kommentera de olika forslag till
lagstiftning och andra regelverk som enskilda lander eller Kommissionen utarbetar
for finansiell verksamhet. Detta arbete leder sannolikt till att alla europeiska
centralbanker pa sikt kommer att se ganska likadana ut i teknisk mening.

Inom ECBS har det inréttats tretton olika kommittéer for att involvera de
nationella centralbankerna i en samordnad beredning av ECB:s verksamhet.
Sddana kommittéer fanns aven inom EMI, men det har tillkommit nagra nya
omraden for kommittéernas verksamhet, t.ex. internationella relationer samt
information om ECB och de beslut som banken fattar. Bada dessa omraden
illustrerar den nya roll som tillkommit i och med att ECB blir en riktig centralbank.
ECB har redan tagit kommandot i flertalet av de bildade kommittéerna och blivit
mycket mer drivande i férhandlingsprocessen an vad EMI nagonsin hade
forutsattningar att vara. EMI forberedde pa sin tid utforligt alla fragor av relevans
for ECB:s verksamhet men hade inte mandat att binda ECB utan utarbetade darfor
alternativa forslag till uppliagg pa ett antal punkter. Nar dessa sedermera hamnat



pa ECB-radets bord, har det blivit mgjligt att ga vidare och ocksa fatta beslut.

ECB:s direktion har ansvar for bankens l6pande verksamhet och lagger foljdriktigt
fram egna forslag till beslut fran det hogsta organet ECB-radet. Besluten
tillkdnnages vanligen i form av pressmeddelanden fran ECB och vid
presskonferenser med Duisenberg. Dokumentation publiceras om detaljinnehallet
i fattade beslut, i forsta hand nar de berér motparter i den finansiella sektorn.

Fragan om ECB:s 6ppenhet har varit féremal for betydande uppmarksamhet,
eftersom det inte finns sa tydliga regler i fordraget pa denna punkt. Dessutom
finns det mycket olika traditioner i EU-landerna om hur viktigt det ar att
centralbanken redovisar sina beslut och grunderna fér dem. Diskussionen har
naturligtvis i forsta hand gallt redovisningen av den penningpolitik som ECB ar satt
att fora; denna verksamhet har ju annu inte kommit igang, men banken kommer
att satta tonen for sin 6ppenhet redan genom den information som ges om de
beslut som fattas fortlopande. For den intresserade finns det ett rikhaltigt material
fran ECB, som bl.a. nyligen beskrivit vilka instrument och férfaranden som skall
anvandas inom ramen for det penningpolitiska styrsystemet.

Bland de beslut som ECB-radet hittills tagit om den penningpolitiska styrningen
galler ett viktigt stallningstagande anvandningen av kassakrav, dvs. foreskrifter om
att banker maste halla en viss del av sina skuldataganden pa konto i
centralbankssystemet. I ECBS skall dessa medel ges en marknadsmassig ranta och
kassakraven ar konstruerade sa, att de kan bidra till att stabilisera bankernas
efterfragan pa likviditet fran centralbankerna. I 6vrigt har det penningpolitiska
styrsystemet for ECBS stora likheter med det som Riksbanken tillampar idag, med
regelbundna repor som det frimsta medlet att styra likviditeten i ekonomin sa att
den 6nskade rantenivan etableras.

En fraga som ECB-radet forst nyligen fattat beslut om rér den penningpolitiska
strategin, dvs. hur penningpolitiken skall utformas for att se till att malet om
prisstabilitet uppnas. Till att borja med har ECB definierat prisstabilitet som att det
harmoniserade konsumentprisindexet inom EU (HIKP) 6kar med mindre an 2
procent per ar; detta mal skall uppnas pa medellang sikt och enstaka ar kan
inflationstakten alltsa avvika nagot darifrdn. ECB anser att penningmangdens
tillvaxt spelar en viktig roll for inflationsprocessen och kommer att ange ett sarskilt
s.k. referensvarde for vilken tillvixt i penningmangden som kan anses forenlig med
prisstabilitetsmalet. Den faktiska 6kningen kommer sedan att l16pande utvarderas i
torhallande till detta referensvirde men utan att ECB efterstravar att korrigera
enskilda avvikelser.

I och med att euro-omradet bildas kommer det att visa sig svart att dra slutsatser om
inflationstrycket pa basis av endast ett fatal enskilda faktorer. Sarskilt efterfragan
pa pengar kan komma att paverkas starkt av 6vergangen fran nationella
penningmarknader till en enhetlig euro-penningmarknad. En bred analys av
inflationsutsikterna i euro-omradet utifran en miangd ekonomiska och finansiella
indikatorer kommer darfor att spela en central roll for ECB:s penningpolitiska
strategi.



Sammantaget finns det alltsa manga likheter med den strategi som Riksbanken
tillampar. En skillnad ligger dock i att ECB inte avser att publicera en egen
inflationsprognos, darfor att man befarar att den kan bli sjalvuppfyllande i ligen da
prognosen antyder att malet kommer att 6verskridas. Pa Riksbanken har vi funnit
det anvandbart att tala om inflationstrycket i sidana prognostermer, darfor att det
gor slutsatserna for penningpolitiken tydligare. Vi far se hur ECB kommer att
presentera sina 6vervaganden nar banken val kommer igang med att bedriva sin
penningpolitik 1 praktiken.

ECB far vidare ett direkt operativt ansvar for valutapolitiken mot omvarlden. Detta
kommer att fi en nagot annan innebo6rd an for de flesta enskilda EU-linderna
idag, eftersom euro-omradet inte kommer att ha lika omfattande utrikeshandel
relativt sett. Behovet av valutareserver kommer t.ex. inte att bli lika stort, och man
kan inte forutse att euro-kursens utveckling mot dollarn kommer att fa sa stor
betydelse for ECB:s penningpolitik. Mest konkret kommer valutapolitiken att bli
genom det centralbankssamarbete som etableras for att férvalta den nya
vaxelkursmekanismen ERM2, som knyter valutorna i EU-linderna utanfér euro-
omradet till euron genom en centralkurs med preciserade fluktuationsband runt
omkring. ECB har traffat avtal med centralbankerna i de utanférstaiende linderna
om hur detta i praktiken skall skotas. Riksbanken har undertecknat detta avtal
utan att kronan for den skull kommer att inga i vixelkurssamarbetet.

Sveriges utanforskap i forhdllande till euro-omradet innebar naturligtvis att
Riksbanken inte lingre deltar i de fortsatta forberedelserna nar det galler ECB:s
politikverksamhet i detta omrade. Detta ar en ny situation, bade darfor att
Riksbanken varit med pa taget anda sedan Sveriges medlemskap i EU blev klart och
darfor att vi nu maste inrikta oss pa var relation till ECBS i ett lage utanfér den
gemensamma penningpolitiken. En mycket pataglig illustration till bada dessa
torhallanden ar utvecklingen av Target-fragan. Alltsedan 1995 har det statt klart att
alla centralbanker i EU skulle delta i uppbyggnaden av det gemensamma
betalningssystemet Target. Da visste man forstas inte hur manga lander som skulle
komma att inféra den gemensamma valutan, men man var 6éverens om att det lag
ett egenvarde i att konstruera ett betalningssystem som kunde 6ka snabbheten och
sakerheten i betalningsférmedlingen inom EU. Ett sidant system borde bygga pa
att varje betalning avvecklas i realtid, dvs. utan nettning med betalningar i motsatt
riktning. Varje centralbank skulle bygga upp ett sidant bruttoavvecklingssystem
och alla systemen skulle lankas samman for att mojliggora overforingar i euro
mellan linderna. Den likviditet som krévs for att genomfora betalningar pa detta
satt skulle tillfoéras av centralbankerna i form av kredit mot sakerhet; eventuella
nettounderskott nar alla betalningar genomforts vid slutet av varje dag skulle i
torsta hand tickas med lan pa marknaden eller genom upplaning i
centralbankerna till en ranta 6ver marknadsnivan.

ECB-radet har nu beslutat att centralbankerna utanfér euro-omradet inte skall fa
kredit under dagen hos 6vriga centralbanker. T.ex. Riksbanken far inte heller utan
vidare ge kredit i euro till banker som 6nskar genomféra euro-betalningar utan att
ha egna tillgodohavanden till hands. Sadan kredit far bara ges om Riksbanken
torst deponerat ett motsvarande belopp i nagon centralbank inom euro-omradet.
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Detta belopp ar dessutom maximerat till 1 miljard euro. For att Riksbanken skall
kunna férmedla en sadan betalning som skall till en bank inom euro-omradet,
maste den svenska banken givetvis stalla sikerhet till Riksbanken. Men sadana
sakerheter — exempelvis svenska statspapper - maste vara accepterade av ECB, trots
att det ar vi och inte ECB eller ndgon annan centralbank som bar kreditrisken.

ECB:s motiv for begransningarna ar att det finns en risk for att krediter som tas upp
under en dag inte hinner avvecklas fore dagens slut och kreditgivning utanfor
euro-omradet kan dirmed paverka unionens penningpolitik pa ett oonskat siatt. De
sarskilda kraven pa sikerheterna motiveras med att man vill begransa risken att fa
sakerheter med otillrackligt viarde i forhédllande till den kredit som avtalats. ECB-
radets beslut innebar alltsd att det blir klart samre villkor fér banker utanfér euro-
omradet att utnyttja Target. Antingen riskerar dessa banker att sadana betalningar
tar tid att genomfora darfor att det inte finns likviditet eller sakerheter tillgangliga
tor andamalet, eller ocksa riskerar de rent av att betalningarna 6ver huvud taget
inte kan genomfoéras under den dag som var avsett.

De svenska bankerna behover dock naturligtvis inte installa all betalningstrafik till
euro-omradet bara till f6ljd av begransningarna nar det galler att anvinda Target
via Sverige och Riksbanken. Storbankerna har ju verksamhetsstillen inne i euro-
omradet och kan skaffa sig centralbankskredit direkt dar, och de kan lana
godtagbara sikerheter fran andra parter som inte har anvindning fér dem just for
stunden. Ett alternativ for bankerna ar naturligtvis ocksa att Iana upp euro pa
marknaden, aven om detta inte kommer att vara gratis. Vidare kan man
exempelvis utnyttja den s.k. EBA-clearingen, dar alla de fyra svenska storbankerna
kommer att vara medlemmar. Aven i fortsittningen kommer det ocksa att vara
maijligt att anvinda den traditionella metoden for utlandsbetalningar via
korrespondentbank - som dock tar ett antal dagar att genomféra, medan det i
Target handlar om minuter och sekunder. Visst kommer det att finnas
framkomliga betalningsvagar aven for oss — men svenska banker och svenska
foretag tvingas tyvarr underkasta sig olika begransande trafikregler pa den nya
“motorvag” som nu snart ska invigas.

Slutresultatet blir troligen att banker i Sverige och de andra landerna utanfor euro-
omradet inte kommer att utnyttja Target i den utstrackning som annars vore
mojlig. Detta torde i sin tur innebara att Target-systemet som helhet blir mindre
attraktivt och konkurrenskraftigt. Aven banker och andra aktérer inom euro-
omradet paverkas negativt av att betalningar fran EU-lander utanfér euro-omradet
torsvaras och fordrdjs. Darmed riskerar ocksa tanken bakom Target att forspillas,
namligen att se till att betalningar inom EU utfors snabbt, sikert och billigt. Det ar
ett kraftfullt argument i den finansiella integrationen i EU och har inte sa mycket
med ECB:s penningpolitik att gora. Risken for att krediter under dagen inte
hinner avvecklas kan hanteras genom olika avgifter och andra férfaranden. Vara
synpunkter i denna del ar inte okdnda fér ECB, men det har inte visat sig mojligt
att undvika den olikartade behandling som ECB-radets beslut innebar. Vem vet om
situationen hade varit annorlunda om de utanférstiende centralbankerna hade
deltagit i det slutliga beslutet i ECB-radet, men nu var vi i vart fall berévade
mojligheten att fora var talan vid beslutstillfillet. Vi far ocksa soka andra l6sningar



for att minimera skadeverkningarna for de svenska banker som inte kan skaffa
den euro-likviditet som mobiliserar de sikerheter som behdvs inom euro-omradet.

Trots det lite dystra utfallet av Target-fragan och vart begransade inflytande pa
beslutsfattandet inom ECB skall man inte gldomma bort att det finns omraden inom
EU-samarbetet dar Sverige fortsatter att delta som en fullvardig part. I takt med
den 6kade tonvikten pa konvergensutvecklingen inom EU och den 6kade
interdependensen mellan linderna som en {6ljd av den fortgaende ekonomiska
integrationen har behovet av ekonomisk-politisk samordning ocksa hamnat mer i
blickpunkten. Ramarna fér vad medlemslanderna kan tillata sig har blivit tydligare,
t.ex. i stabilitetspaktens regler for de offentliga finanserna. Och flera mekanismer
har forstarkts for att 6ka effektiviteten i EU:s 6vervakning av medlemslanderna,
t.ex. genom en klarare redovisning av landernas ekonomisk-politiska intentioner.
Denna verksamhet ar av stor vikt for Sverige som liten och starkt utlandsberoende
ekonomi. De framgangar som vi haft nir det géller stabiliseringen av de offentliga
finanserna och etableringen av ett trovardigt inflationsmal har gjort oss till en
respekterad medlem av klubben. Det ger oss ocksa mojligheter att med storre
tyngd argumentera for en fortsatt stabilitetsinriktning i andra lander i den man
denna hotas av brister i den ekonomiska politiken.

De svenska forberedelserna for att EMU upprittas om 73 dagar har givit prov pa en
betydande realism. Vi hade fér nagra manader sedan en debatt om kronans
marginalisering, dvs. att kronan skulle komma att trangas ut av euron som
transaktionsvaluta i en mangd olika sammanhang. Riksbanken sig aldrig detta som
en reell mojlighet i ett 1age dar var egen ekonomisk-politiska inriktning var sa
snarlik euro-omradets. Vi sidg helt enkelt inga sarskilt starka incitament fér en
utbredd euro-anvandning i Sverige. Bara pa enskilda omraden kunde man
forvanta sig att euron skulle fa en viss anvindning, men dvensa skulle det mest ske
pa bekostnad av andra utlandska valutor snarare an av kronan. Jag tror ocksa att
efterfragan pa att borja anvanda euro 6verskattades pa manga hall; en av de
senaste indikatorerna ar att ganska fa borsbolag nu synes intresserade av att borja
lata notera sina aktier i euro i stillet for i kronor.

Inom kort initierar regeringen en informationssatsning om euron och euro-
omradet med sérskild inriktning pa hushall och smaforetag. Det ar ett vilkommet
initiativ, som jag hoppas skall utvecklas till ett storre intresse hos allmanheten for
att i sinom tid och i demokratiskt ordnade former leda fram till att vi kinner oss
mogna att reda ut vart kommande forhallningssatt till EMU. Opinionsbildningen
maste bygga pa fakta och saklig analys av konsekvenserna. Vilken vig Sverige an tar
i denna fraga kan vi aldrig avskdrma oss fran den osidkerhet som ligger i att
framtiden ar okand. Osdkerheten om Sveriges framtida relation till EMU gor dock
inte saken lattare. Det géller sarskilt for dem i den privata sektorn som maste ta
stallning till eurons kommersiella betydelse, oaktat de politiska turerna i denna
fraga.



