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Vid arsskiftet startade den ekonomiska och monetira valutaunionen, EMU. I och
med detta samsas elva EU-linder om en gemensam valuta och en gemensam
centralbank.

Valutaunionens bildande ar en historisk handelse. EMU ska ses som ett steg i att
skapa "en allt fastare sammanslutning mellan de europeiska folken" och ar darfor
ett - i manga avseenden - politiskt projekt. Visionerna om en gemensam valuta har
funnits med sedan gemenskapens bildande pa b50-talet. Med euron har
integrationsprojektet tagit ett nytt och stort steg framat.

Den nya valutan har inledningsvis tagits emot vél pa de finansiella marknaderna.
Eurons intrade pa varldsscenen kommer dock att innebara ekonomisk-politiska
utmaningar i euroomradet. Detta kommer ocksd att paverka andra lander, som
t.ex. Sverige, dven om vi valt att std utanfor vid starten.

Omfattande forberedelser under lang tid

Nar valutamarknaderna 6ppnade den 4 januari och euron fanns med bland de
valutor som handlades pa de finansiella marknaderna var detta resultatet av manga
ars intensivt forberedelsearbete; ett arbete som dven Sverige deltagit i.

Sedan januari 1994 har de nationella centralbankerna i hela EU-omradet arbetat
for att  bygga en ny centralbank med allt vad det innebar.
Centralbanksrepresentanter pa olika nivaer har deltagit i ett trettiotal kommittéer
och arbetsgrupper for att tillsammans se till att det nya systemet ar pa plats och att
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alla delar fungerar fran valutaunionens forsta dag. Arbetet har rort saval det stora
som det lilla; allt fran vilken strategi penningpolitiken ska folja till hur sedlarna ska
utformas in i minsta detalj. Fran Riksbankens sida gjorde vara olika representanter
sammantaget mellan 1500 och 2000 resor till Eurotower i Frankfurt. Sjalv har jag
rest till Frankfurt mellan 40 och 50 ganger sedan hosten 1994.

Forberedelserna var intensiva in i det sista. For manga handliggare pa
centralbankerna och affirsbankerna runt om i gemenskapen fick mer sedvanligt
nyarshelgfirande std tillbaka for generalrepetitioner med testkdrningar och
telefonkonferenser. Betalnings-, informations- och signaleringssystem mellan de
nationella centralbankerna samt gentemot den finansiella sektorn testades
operationellt. Aven pa Riksbanken fanns personal pa plats hela helgen for att
arbeta med de sista forberedelserna.

Den forsta arbetsdagen med euron - den 4 januari - paborjades redan i
gryningen pa centralbankerna for att garantera en stabil introduktion av den nya
valutan. P4 Riksbanken fanns personal pa plats redan fore klockan fem pa
morgonen. Det var ett hogtidligt 6gonblick nar det — av allt att doma — storsta
valutapolitiska projektet nagonsin skulle sjosittas efter ar av intensiva féorberedelser.
Den inledande perioden med den nya valutan har fungerat vil. ECB annonserade
och iscensatte sin fOrsta penningpolitiska operation, betalningarna slussades
genom det gemensamma systemet, Target. Den nya valutan togs emot vl pa de
finansiella marknaderna och marknadsrantorna sjonk runtom i eurolanderna.

Inga allvarliga storningar i finanssystemet upptradde. Endast ndgra smarre
tekniska storningar intraffade nar det omfattande betalningssystemet skulle
sjosattas. Samtliga centralbanker i EU deltar i det gemensamma betalningssystemet
tillsammans med ECB och mer an 5000 europeiska kreditinstitut. Transaktioner till
ett varde av 1000 miljarder kronor gors varje dag mellan och inom landerna.

Den svenska situationen

I december 1997 fattade den svenska riksdagen beslutet att Sverige inte skulle
delta i valutaunionen fran start. Den framsta orsaken angavs vara det svaga folkliga
stodet. Sveriges val att inte delta fran start gjorde att vi tappade inflytande Over
centrala delar av EMU-samtalen inom gemenskapen under loppet av 1998. Sverige
fick mindre mojligheter att paverka hur de slutliga lI6sningarna skulle komma att se
ut.

Samtidigt med riksdagens beslut understroks emellertid att ett framtida
deltagande i valutaunionen kan bli mojligt om situationen férandras. Det
betonades darfor att de nationella forberedelserna skulle fortsatta. For Riksbankens
del blev uppgiften - och ar fortfarande - att halla fortsatt hog handlingsberedskap
om det politiska systemet skulle komma att dndra uppfattning framover. Den
ambitionsniva som Riksbanken valt ar att klara de nddviandiga omstillningarna
inom ett ar efter det att ett riksdagsbeslut om deltagande fattats.

Under den senaste tiden har det politiska systemet signalerat att ett beslut om
deltagande i valutaunionen kan komma tidigare dn vantat. Statsministern har
uttalat att en socialdemokratisk extrakongress om EMU kan komma att hallas i
borjan av nasta dr. Finansministern har for sin del sagt att det vore 6nskvart med ett
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stallningstagande innan Sverige tar 6ver ordférandeskapet i EU varen 2001. Den
svenska opinionen forefaller ocksa rora sig i en mer positiv riktning.

Det gar emellertid inte att utifran dessa signaler dra nagra andra slutsatser for
Riksbankens vidkommande dn att vi maste ha fortsatt hog handlingsberedskap. Det
ar svart att forutsiga om och nar det politiska systemet kan komma att vara redo for
ett beslut i fragan. Otillrackliga forberedelser ska i vart fall inte ldgga krokben for
processen, om viljan att delta infinner sig.

Med ett hypotetiskt antagande om att den politiska beslutsprocessen pagar under
loppet av nasta ar, forefaller den mest realistiska tidtabellen - givet de praktiska
forberedelserna - vara ett svenskt deltagande fran den 1 januari 2002. Det skulle i sd
fall sammanfalla med introduktionen av sedlar och mynt i hela EMU-omradet.

Arbetet i ett lige da Sverige befinner sig utanfor valutaunionen galler emellertid
inte enbart tekniska forberedelser. Anstrangningarna madste dven fortsitta vad
giller den ekonomiska politiken. Vi far inte forledas att tro att trovardigheten for
den ekonomiska politiken nu ar uppnadd med de - férvisso mycket omfattande och
viktiga - atgarder som hittills vidtagits. Fortroendet maste stindigt fortjanas och
forvaltas.

Vi bor ocksd paminna oss om att de forutsittningar som rader for den svenska
ekonomin inte ar ett resultat av valutaunionens bildande, utan i hogre grad beror
pa den ekonomiska verklighet vi lever i med nara integrerade marknader och
kapital och arbetskraft som fritt kan rora sig over granserna. Vi ser standigt
exempel i var omvarld pa vad som kan hinda om den ekonomiska politiken inte ar
tillrackligt disciplinerad.

Goda forutsittningar for trovardig politik

Det finns i dagsliget goda forutsiattningar for att den svenska ekonomiska
politiken ska fortsitta att omfattas av fortroende. Dartill bidrar den ekonomiska
politik som forts de senare aren med inriktning pa budgetsanering och lag
inflation, men aven viktiga institutionella férandringar.

En viktig institutionell féorandring som bidrar till 6kad trovardighet for den
svenska ekonomiska politiken ar Riksbankens starkare stiallning. Det ar viktigt att
understryka att Riksbanken inte blivit oberoende genom den nya lagstiftningen; den
har daremot blivit sjdilvstindig i formell mening. Den svenska centralbanken har av
riksdagen fatt ett prisstabilitetsmal att ratta sig efter. Med det som ledstjarna kan
Riksbanken ge sitt bidrag till hdllbar tillvaxt och sysselsattning.

Pa olika satt arbetar Riksbanken vidare med oppenheten. Dels for att ge
allménheten och det politiska systemet en sjilvklar inblick i grunderna foér vara
penningpolitiska beslut. Dels for att sparare och investerare tydligt skall se att det ar
vart mal och ingenting annat som konsekvent styr Riksbankens handlande.

Det senaste steget pa vigen mot 6kad 6ppenhet ar att vi beslutat att offentliggéra
de penningpolitiska protokollen, lat vara med en fordrojning pa mellan 6 till 8
veckor. Av dessa kommer att framga hur vi resonerat och hur vi rostat. Jag tror att
oppenhet i sig bidrar till att férankra penningpolitiken i samhallet. Det ar inte
minst viktigt nar Sverige star utanfér EMU.
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En annat viktigt omrade dar det gjorts institutionella forandringar i syfte att
gora politiken mer langsiktig ar budgetpolitiken. I samband med lagen om
statsbudgeten fran januari 1997 inférdes nominella utgiftstak. Okade utgifter inom
ett budgetomrade maste dirmed finansieras via omproévningar inom ramen for det
totala taket. Uppféljningen av utgifterna under innevarande budgetar har dven
skarpts.

Forandringarna stramar upp processen och motverkar darmed att underskott
uppkommer i de offentliga finanserna. Tillsammans med regeringens ambition om
overskott i budgeten pa 2 procent av BNP 6ver konjunkturcykeln ger det en god
grund for sunda statsfinanser.

Behoven av Overskott i statsfinanserna hdnger samman med den valdiga
skulduppbyggnad som skett under 1990-talet. Fran en konsoliderad statsskuld pa
drygt 40 procent av BNP i borjan av 1990-talet steg den snabbt och nadde sin topp
under 1994 pa ca 80 procent av BNP. Sedan dess har andelen fallit tillbaka nagot.
Men en statsskuld pa i runda tal 1500 miljarder kronor innebar att statsfinanserna
alljamt ar mycket sarbara for ranteandringar pa marknaden. En procentenhet
hogre ranteniva skulle exempelvis 6ver tiden 6ka utgifterna med 15 miljarder. Var
och en inser hur angeldget det ar att bibehadlla, vad man skulle kunna kalla, den
goda cirkelns ekonomi.

Ingen kan med sakerhet siga var fortroendegransen gar om statsfinanserna av
nagot skal skulle borja visa pa underskott igen nagon gang i framtiden. Men en sak
ar siker. Den onda cirkelns ekonomi ldgger efter hand den ena boérdan pa den
andra. Underskott foder storre och storre underskott, om statsskulden ar hog och
om fortroendet urholkas och marknadsrantor borjar stiga.

Den svenska kronan

Utvecklingen under den finansiella krisen i hostas visade dock att vi kan komma
att fa leva med en del fluktuationer pa de finansiella marknaderna daven om vi
skoter oss val. Trots en stabilitetsinriktad politik och goda ekonomiska
grundforutsattningar férsvagades kronan till nivaer som foérefoll omotiverade. Vi
var emellertid inte ensamma om detta. Andra linder med rorlig vaxelkurs och
direkt inflationsmdl sisom Kanada och Australien gjorde motsvarande
erfarenheter. Valutorna forsvagades.

Efter arsskiftet har dock kronan starkts. Bland kommentarerna kring orsakerna
till valutarorelserna marks bland annat de politiska signalerna om EMU. Bedémare
pa marknaden menar att ett nairmande till valutaunionen skulle komma att ske till
en starkare intradeskurs an den kronkurs som rader for tillfallet, varfor kursen
starkts sedan arsskiftet. EMU-signalerna kan darmed sagas ha givit kronan en knuff
i den riktning som de ekonomiska grundforutsattningarna i den svenska ekonomin
lange talat for.

I den allmanna diskussionen om kronans utveckling forra dret har nimnts att de
svenska strukturproblemen och en, som det sagts, mindre ambitiés malsittning pa
inflationsomradet i forhallande till ECB skulle vara orsakerna till deprecieringen.
Personligen tycker jag inte att den argumentationen ar 6vertygande.
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Det ar svart att se att Sverige skulle ha visentligt storre strukturella problem i sin

ekonomi jamfort med manga kontinentaleuropeiska linder. Daremot kan
ytterligare strukturella fordndringar i vart land vara noédvandiga sett i globalt
perspektiv, men att detta skulle vara killan till ett fortroendeskift vad galler den
svenska kronan under 1998 ar inte troligt. Till detta kan fogas att den svenska
produktivitetsutvecklingen varit vasentligt hogre under 1990-talet jamfort med
decennierna dessforinnan och statt sig vil i ett internationellt perspektiv.

Jag haller heller inte med om att kronans utveckling skulle ha orsakats av skilda
satt att operationalisera penningpolitikens inriktning pa prisstabilitet i Sverige
respektive inom EMU-omradet. Korrigerat for skillnader i styrrantenivaer tycks de
langa svenska marknadsrantorna i stort sett ligga pa samma niva som de i
euroomradet. Det ar en indikation pa att sparare och investerare forvantar sig i
stort sett samma ldga inflation i Sverige som i EMU under 6verskadlig tid.

Jag vill i detta sammanhang framhalla att det ar alldeles for tidigt att tala om att
Riksbankens inflationsmal skulle vara mindre ambitiost an ECB:s, eftersom ECB
inte har formulerat sin ambitionsniva med samma tydlighet som géller for Sverige.

Vi far heller inte glomma bort att om man har rorlig vixelkurs sa ror sig ocksa
vaxelkursen. Det ar erfarenheter som gjorts i Storbritannien, Australien, Kanada
och Nya Zeeland. Samtliga lander som, liksom Sverige, har rorlig vaxelkurs och
inflationsmal har ocksa under senare ar fatt se sina valutor rora sig i lika stor
omfattning som gallt féor kronan. I en del fall har fluktuationerna rentav varit
storre.

Resonemanget far ytterligare stdd om man studerar schweizerfrancen. Schweiz ar
en liten oppen ekonomi som har haft flytande vaxelkurs under ett par decennier.
Francen har, korrigerat for prisskillnader mot omvarlden, varierat med i
storleksordningen plus/minus 10 procent mot medelvardet under de senaste tjugo
aren.

Marknadsaktorerna bor siledes forvinta sig vissa rorelser i vaxelkursen i en
flytande vaxelkursregim, och om foérvantningarna anpassas till det behodver
konsekvenserna inte vara sa stora.

Avslutning

Valutaunionen har startat utan att Sverige deltar. I var tillvaro utanfér unionen
kréavs att vi inte slumrar till. Utanforskapet staller stora krav pa en stabilitetsinriktad
ekonomisk politik. Vi bor darmed f6lja den vag som stakats ut mot sund ekonomi
med hallbar tillvaxt och lag inflation. De grunder som lagts - med goda
malsattningar for finans- och penningpolitik - maste bevaras. Endast pa detta satt
kan vi forsoka reducera eventuella ekonomiska kostnader som utanforskapet kan
leda till.

Den senaste tidens debatt har ocksa visat att situationen kan komma att férandras
snabbt. Det kraver darfor fortsatt forberedelsearbete sa att beredskapen finns den
dag det politiska systemet ar redo. Detta géller Riksbankens arbete, men i hog grad
aven andra aktorer i den finansiella sektorn.



