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MANDAG DEN 19 APRIL 1999

Penningpolitiken och
vaxelkursen

Mote med Riksbankens primary dealers

Sedan forsvaret av den svenska kronan gavs upp i november 1992 har mycket av
den penningpolitiska diskussionen kretsat kring vaxelkursens utveckling. Lat mig
idag, vid Riksbankens traditionella mote med primary dealers, ta upp fyra
fragestillningar som ror kronan.

En forsta fraga ar kronans roll nar penningpolitiken fors med utgangspunkt fran
ett inflationsmal och med rorlig vixelkurs. En annan fraga ar vixelkursens faktiska
utveckling under senare ar och vilka slutsatser som kan dras fran detta. Sedan
euron introducerades i januari har debatten om svenskt medlemskap i EMU tagit
fart igen. Mot denna bakgrund ror de tva sista fragorna processen mot ett
eventuellt ERM-medlemskap respektive viktiga aspekter nar en eventuell framtida
ERM-kurs laggs fast.

1. Kronkursens betydelse for penningpolitiken

Nar den svenska kronan borjade flyta i november 1992 sags detta av manga som
en kortare parentes. Uppfattningen var att ett litet utrikeshandelsberoende land
som Sverige bast gynnades av en fast vaxelkurs och att Riksbanken darfér borde
torsoka ateruppratta den fasta vaxelkursregimen sa snart som mojligt.

Inflationsmalet har dock sedan det inférdes 1993 visat sig vara en bra styrara for
att uppna och bevara prisstabilitet. Fortroendet for den penningpolitiska regimen

SVERIGES RIKSBANK

Telefon Telefax E-post
08-787 00 00 08 -21 05 31 registratorn@riksbank.se



har gradvis okat och ar nu, av allt att doéma, gott. Inflationen och
inflationsférvantningarna ar laga. Sedan konjunkturen vande sommaren 1993 har
BNP-tillvaxten varit nara 3 procent, statens finanser har forbattrats snabbt och
Sverige har borjat betala tillbaka pa utlandsskulden.

Viktig prognosvariabel

Under langa perioder med finansiell oro och fortroendeproblem for svensk
ekonomi har Riksbanken bedomt att kronan varit undervarderad. Otvetydigt har
kronan ocksa periodvis rort sig relativt mycket och detta aven sedan fortroendet for
den ekonomiska politiken forefaller ha etablerats.

Sedan den fasta vixelkursen 6vergavs har Riksbanken inte haft nagot mal for
kronkursens niva. Det primdra fér penningpolitikens uppliaggning efter 1992 ar
hur inflationsutsikterna forhaller sig till inflationsmalet pa 2 procent. Vixelkursen
ar dock en viktig faktor for Riksbankens inflationsbedomning. En viaxelkursrorelse
som bedoms ha konsekvenser for inflationsutsikterna paverkar darmed
penningpolitikens upplaggning, d.v.s. ytterst hur Riksbanken satter reporantan.

Vaxelkursen paverkar normalt inflationen savdl via importpriserna som via
utrikeshandeln och resursutnyttjandet i ekonomin. En svag viaxelkurs borde - enligt
teorin och allt annat lika - sla igenom i hogre importpriser som i sin tur borde
innebara hogre konsumentpriser. Trots att kronan varit svag har emellertid
importpriserna och konsumentpriserna inte paverkats i den utstrickning som
Riksbanken forvantat. Detta kan forklaras med flera olika faktorer:

- Ett skdl kan vara att Riksbanken har oOverskattat resursutnyttjandet och
darmed aven efterfragetrycket i ekonomin. Ett dimpat efterfrigelige minskar
sannolikt mojligheterna for foretagen att lata en svag vaxelkurs sld igenom pa
priserna i konsumentledet.

- Ett annat skal kan vara den oOkade internationella konkurrensen, vilket
inneburit en press nedat pa priserna. De effekter detta ger pa priserna i
ekonomin ér antagligen i princip av engangskaraktir, men de kan genom att
de gradvis sldr igenom i ekonomin paverka inflationen under lang tid.

- Ett ytterligare skal kan vara att prissattningsbeteendet forandrats i och med
overgangen till rorlig vixelkurs. Vid devalveringarna av kronan under 70- och
80-talen uppfattades den nya svagare kursen som permanent och togs darfor
som utgangspunkt for prissiattningen. De forsvagningar som skett i kronans
kurs sedan 1992 har sannolikt i manga fall bedomts som tillfilliga, varfor
prisgenomslaget blivit mer begransat.

Inget mekaniskt samband

Sambandet mellan vaxelkursen och inflationen har uppenbarligen forandrats
over tiden. Det ar inte maojligt att lagga fast nagra enkla mekaniska samband mellan
kronan, inflationsutsikterna och reporantan. Hur penningpolitiken ska reagera pa
en forandring i kronkursen beror ocksd pa vad som fororsakat den, hur langvarig
den bedéms bli och hur ekonomin i 6vrigt ser ut.



- Om kronan forsvagas till foljd av portfoljskiften, som i sin tur drivits fram t.ex.
av en oro for stigande inflation, ar det naturligt att det leder till en stramare
penningpolitik. Detta var ocksd ett viktigt argument for Riksbankens politik
1993 till 1995.

- Om kronan daremot forsvagas i ett lige da det sammantagna inflationstrycket
i ekonomin ar svagt, t.ex. till foljd av en vikande internationell efterfragan,
behdover det inte innebdra nagot problem ut inflationssynpunkt.
Kronfoérsvagningen ar dd snarast en del i en realekonomisk anpassning. Inslag
av detta fanns antagligen i utvecklingen under forra hosten.

Penningpolitiken maste alltsa baseras pa en sa fullstindig bedémning av
inflationsutsikterna som mojligt i den aktuella situationen. I denna bedémning av
inflationsutsikterna ar viaxelkursen en viktig faktor, men den bor normalt inte ha
nagot sjalvstandigt inflytande 6ver hur reporantan satts. Det ar darfoér Riksbanken
har valt att inte arbeta med ett operativt mal i termer av ett s.k. monetart index som
utgdr en sammanvagning av rantor och vaxelkursnivaer.

Riksbankens syn pa vaxelkursen har fordndrats en del sedan 1992. Gradvis har vi
alltmer kommit att betona den prognosticerade framtida kronutvecklingen och
mindre oroat oss for tillfalliga fluktuationer i kronans varde. Denna utveckling
hinger enligt min uppfattning ihop med flera olika saker. Det har varit svart att visa
att forsok att stabilisera vaxelkursen pa kort sikt med reporintan eller med
interventioner varit sarskilt framgangsrika. Inte heller far en sadan politik sarskilt
mycket stdd i erfarenheter fran andra linder med rorlig vaxelkurs. Den gradvis
andrade synen pa politiken har ocksa underléttats av ett 6kat fértroende.

Riksbanken har alltsd valt att vara forhallandevis inaktiv pa valutamarknaden
under de senaste aren. Samtidigt ar det klart att det medfér nackdelar om en
vaxelkurs varierar mycket och kannetecknas av tvara kast. Plotsliga och 6verdrivna
vaxelkursrorelser skapar osakerhet som kan sprida sig till andra finansiella
marknader och dessutom stora hushallens och féretagens beslut om konsumtion,
produktion och investeringar. Det dar mot den bakgrunden som Riksbanken vid
enskilda tillfillen under de senaste daren har valt att intervenera pa
valutamarknaden for att markera sin syn pa utvecklingen. Sjalvklart skulle sadana
interventioner aldrig ha overvigts om de bedomts sta i konflikt med
inflationsmalet.

Sa lange Riksbanken arbetar med ett renodlat inflationsmal ser jag ingen orsak
till att forandra de nuvarande principerna for vart agerande pa valutamarknaden.
Jag vill andd betona att fragan om hur vixelkursen ska behandlas inom en
inflationsmalsstrategi ingalunda ar sjalvklar. En del centralbanker med
inflationsmal - t.ex. den kanadensiska - synes agera oftare pd Kkortsiktiga
fluktuationer i vaxelkursen och ibland med vagledning av ett s.k. monetart index,
bl.a. med ambitionen att stabilisera marknader och forvantningar. Deras
reaktionsmonster paminner diarmed mer om det Riksbanken f6ljde under
inledningen av perioden med rorlig vaxelkurs. Andra centralbanker - t.ex. den
brittiska och den australiensiska - arbetar mer som Riksbanken gor idag. Nar man
jamfor svangningarna i vaxelkursen i olika linder med rorlig vixelkurs dr det svart
att spara nagra tydliga effekter av skillnader i penningpolitikens uppliggning.
Exempelvis forefaller den kanadensiska dollarn inte ha varit mer stabil, trots att



4

centralbanken dar fokuserat mer pa monetira forhallanden och i hogre grad
anvant sig av interventioner.

2. Vad har styrt den roérliga kronkursens utveckling?

Da kronans fasta kurs 6vergavs i november 1992 var den konkurrensvagda reala
vaxelkursen overvarderad. Den svenska inflationen hade under en langre period
overskridit den i omvarlden och konkurrenskraften hade darmed successivt
urholkats. Nar kronan borjade flyta forsvagades kursen kraftigt. Under det forsta
halvaret med rorlig vixelkurs foll den nominella vixelkursen med omkring 20
procent matt i konkurrensvagda termer. Givet att inflationstakten redan i stor
utstrickning anpassats till den niva som radde i omvarlden, och tecken fanns pa att
den forvantades forbli pa en relativt 1dg niva, var de omfattande fallen i den
nominella vixelkursen storre dn vad som kravdes for en atergang till ett rimligt
konkurrenskraftslage. Den reala vixelkursen hade dirmed snabbt vint fran att vara
overvarderad till att vara undervarderad och férblev sa under en lang period.

Andra valutor som tvingades flyta i samband med krisen 1992 - finlandska
marken och italienska liran - upplevde ocksa storre forsvagningar an vad som var
langsiktigt motiverat.

Graduis stabilisering

Inledningsvis berodde kronférsvagningen sannolikt till stor del pa osikerhet om
den svenska ekonomin och den ekonomiska politiken. De allvarliga problemen
med statsfinanserna, och en osikerhet om den framtida inflationsutvecklingen, var
faktorer som bidrog till kronfoérsvagningen.

Den faktiska inflationen eller den riddande efterfrigan pa kronor hade de
inledande dren med rorlig kurs ett mindre inflytande pa kronans utveckling. Enkel
regressionsanalys visar att marknadsaktorernas fortroende for politiken och
prisstabiliteten, matt som lang rantedifferens gentemot Tyskland, kan forklara
nastan en tredjedel av variationen i den nominella vaxelkursen sedan 1992. Under
aren 1994 till 1996 forklarar svangningar i trovardigheten - matt pa detta vis -
nastan tva tredjedelar av vaxelkursférandringarna.

Med denna osidkerhet och misstro i botten fick internationella oroligheter
kraftigt genomslag pa rdntorna och kronan. Nervositeten pa de internationella
finansiella marknaderna i samband med den amerikanska centralbankens
atstramning av penningpolitiken 1994 och Mexikokrisen i slutet av samma ar
spadde pa kronforsvagningen vytterligare och innebar okade rantedifferenser.
Motsvarande utveckling kunde noteras i andra linder med en historia med hog
inflation och statsfinansiella problem - hogriantelinderna behandlades alla pa
liknande satt.

I takt med att de beslutade atgarderna for att stabilisera statens finanser borjade
verka, utsikterna for den svenska ekonomin ljusnade och den internationella
utvecklingen stabiliserades forbattrades situationen pa de svenska finansiella
marknaderna. Under 1995 forstarktes kronan markant samtidigt som de langa
rantorna kom ner. Denna utveckling fortsatte under 1996, da Riksbanken ocksa
snabbt sankte reporintan. I slutet av 1996 lag kronkursen pa 117 i TCW-termer,



vilket var inom det intervall for kronans langsiktiga jamvikt som berdknats av
Riksbanken.

Under ca tva ar, fran sommaren 1996 till sommaren 1998 rorde sig kronan inom
ett relativt smalt intervall gentemot D-marken, ca 3 procent kring ett medelvarde
pa 4,40. Kronan forsvagades emellertid métt i TCW-termer under denna period.
Mycket talar emellertid for att detta orsakades av andra faktorer an
trovardighetsproblem.  Kopplingen mellan rorelser 1 vaxelkursen och
langrantedifferensen hade upphort, vilket indikerar att troviardighetsaspekterna
spelade en mindre roll an tidigare for vaxelkursens utveckling. Det var snarare
konjunkturutvecklingen i férhdllande till omvarlden som var den framsta
forklaringen till den svagare kronan under denna period. Med en starkare tillvaxt i
USA och Storbritannien starktes dollarn och pundet mot kronan.

Orolig host

Kronan forsvagades igen wunder hosten 1998. Denna gang berodde
forsvagningen, enligt Riksbankens bedémning, framst pd internationella
oroligheter. De tilltagande finansiella problemen under 1998 - som kulminerade
efter den ryska betalningsinstallelsen och krisen i en amerikansk hedgefond - ledde
till att de internationella placerarna undvek risk och flydde till mindre riskfyllda
tillgdngar. Trots att de ekonomiska grundférutsiattningarna i de flesta avseenden
var goda i den svenska ekonomin drabbades kronan av utvecklingen. Sannolikt var
den fortsatt hoga utlandsskulden en forklaring till att kronan forsvagades nar priset
pa risk steg generellt. Andra linder med stora utlandsskulder drabbades pa
liknande satt. Men aven inhemska faktorer spelade in, bl.a. férsvagades kronan
nagot runt valet i september.

Nar turbulensen pa de finansiella marknaderna minskade kring arsskiftet 98,/99
starktes kronan ater. Den ldga inflationen och de snabbt forbattrade statsfinanserna
forefoll dirmed ater fa en storre relativ betydelse for utvecklingen av vaxelkursen.
Till den starkare kronan bidrog ocksa de politiska signaler om ett svenskt
niarmande till valutaunionen som kom i boérjan av aret. Da marknadsaktorerna
trodde att kronan skulle komma att delta 1 unionen till en starkare kurs an den
radande marknadskursen starktes kronan ytterligare.

I diskussionen om kronans forsvagning under 1998 férekom tva argument som
kan motivera ett par kommentarer.

Enligt ett argument skulle kronan ha forsvagats gentemot D-marken till foljd av
strukturella problem i den svenska ekonomin. Tveklost finns problem av strukturell
art i svensk ekonomi. Mellan en del av dessa och vaxelkursens utveckling ar det inte
omoijligt att det finns ett samband; t.ex. beskattningens utformning. Om det ar sa
att den bristande fornyelse i industrin som man tycker sig kunna spara i siffrorna
fran 70- och 80-talen fortfarande galler, sa ar ocksa detta en faktor som kan paverka
vaxelkursen. Men diskussionen skulle vinna pd mer precision i argumenten och en
noggrann analys. For det forsta ar det langt ifran klart att de strukturella
problemen i Sverige verkligen ar storre an t.ex. i Tyskland och att detta darmed
skulle kunna foérklara kronans forsvagning gentemot D-marken. For det andra ar
det lite markligt att langsiktiga problem av detta slag skulle fd ett si plotsligt
genomslag i vaxelkursen.



Enligt ett annat argument skulle skillnaden mellan det svenska inflationsmalet
och den upplaggning ECB valt av penningpolitiken vara forklaringen till kronans
forsvagning. Inte heller detta ar troligt. Skillnaderna i penningpolitikens
uppldggning ar av allt att ddoma sma. Den svenska inflationen har sedan borjan av
1990-talet varit lagre an genomsnittet i EU. Under senare ar har detta monster
forstarkts och Sverige tillhort de lander som haft lagst inflation i Europa.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att kronan under en stor del av perioden
med rorlig vaxelkurs varit svagare an vad som bedomts vara oOnskvart. Detta
berodde under de inledande aren framst pa dalig trovardighet for den ekonomiska
politiken. Med undantag for den omfattande oro som uppkom under den
internationella finansiella krisen i hostas har dock kronans kurs sedan den
aterhamtade sig 1995/1996 varit forhallandevis stabil. En rorlig kurs verkar dock
innebdra storre fluktuationer i kronans kurs gentemot andra valutor dn vad manga
av oss trodde nar kronan fo6ll hosten 1992, trots att statsfinanserna idag ar relativt
starka och inflationen ar lag. Detta ar en erfarenhet som vi delar med andra lander
med rorlig vaxelkurs och inflationsmal, t.ex. Storbritannien, Kanada och
Australien.

3. Ett eventuellt svenskt medlemskap i ERM2

Efter att euron introducerats har frigan om ett svenskt EMU-medlemskap ater
aktualiserats. Politiska uttalanden och tidvis en mer positiv opinion har lett till att
en del bedomare borjat tala om att Sverige kan komma att trada in i unionen redan
den 1 januari 2002, efter en socialdemokratisk partikongress varen 2000 och en
folkomrostning samma ar.

Detta har i sin tur lett tankarna till ett svenskt deltagande i det europeiska
vaxelkurssamarbetet ERM2. I marknadsbrev och i media diskuteras denna fraga
alltmer. Det ar darfor jag tar upp nagra aspekter pa denna fragestillning har ikvall.

Riksdagen har tidigare konstaterat att ett medlemskap i ERM2 kan ses som ett
direkt forberedande steg fore ett intrade i valutaunionen. Regeringen kan darmed
komma att aktualisera fragan om ett deltagande i fastkurssystemet nar ett framtida
deltagande i EMU bed6ms sta for dorren.

Regeringen beslutar om vixelkurssystem, Riksbanken om tillimpningen

Vad giller da for ansvarsforhallande mellan Riksbanken och regeringen i friga
om ERM2? I den nya valutalagen, som tradde i kraft vid arsskiftet, gavs regeringen
ansvaret att besluta om vaxelkurssystem for den svenska kronan. Detta ar den
ordning som géller i ndstan alla europeiska linder. Det ar saledes regeringen som
beslutar om och nar kronan ska knytas till ERM2. Riksbanken, a sin sida, ska
besluta om tillampningen av det vaxelkurssystem som regeringen beslutat om. Det
innebar att Riksbanken har beslutandekraften i fraga om centralkurs och
bandbredd i ett fast vaxelkurssystem och beslutar om eventuella interventioner.

I praktiken innebar lagstiftningen att savél regeringen som Riksbanken maste
vara involverade for att Sverige ska kunna gd med i ERM2. De maste komma
overens om villkoren. Ett svenskt intrade i ERM2 ar emellertid inte ett ensidigt
svenskt beslut utan ar foremal for forhandling tillsammans med 6vriga EU-lander.



Hur gar da en eventuell framtida anslutning till ERM2 i praktiken ll?
Forhandlingen kommer att ske i den ekonomiska och finansiella kommittén, som
ar efterfoljaren till den monetira kommittén. Dar representeras varje land av
motsvarande statssekreteraren 1 finansdepartementet  och av  vice
centralbankschefen.

Erfarenheten visar att, for att bedoma vilken centralkurs som ar rimlig, tittar man
bla. pa den makroekonomiska situationen i ekonomin, allehanda
konkurrenskraftsmatt, hur vaxelkursen de facto rort sig tidigare och pa vilka nivaer
kursen i genomsnitt legat de senaste aren. Nar andra valutor knutits till ERM har
detta vanligen skett till radande marknadskurs eller till en kurs som inte avvikit
alltfor mycket fran denna.

ERM-medlemskap kan stabilisera vixelkursforvininingarna

Vaxelkursstabilitet kommer att vara en viktig faktor infor ett EMU-medlemskap.
Medlemskap i ERM2 kan ocksa komma att underlatta ett svenskt EMU-intrade.

Mot denna bakgrund kan det finnas skal att siga nagot om vid vilken tidpunkt en
ERM-anslutning kan komma att ske. Som jag namnde beslutar regeringen i denna
fraga. Regeringen har i vairbudgeten deklarerat att det inte ar aktuellt att delta i
ERM2.

Viktigt for valet av tidpunkt for intrade ar rimligen bl.a. hur lang tid 6vriga EU-
lander vill se att Sverige deltagit i samarbetet innan vi deltar i EMU. Ett annat
centralt overvigande ar huruvida ett ERM2-medlemskap i sig kan bidra till att na
vaxelkurstabilitet och underlatta ett intrade i unionen. Sjilv anser jag att ett
medlemskap i ERM2 skulle kunna bidra till att stabilisera vaxelkursférvantningarna
nar val klarhet natts om att Sverige efterstravar intrade i valutaunionen. Detta
skulle i sin tur underlatta konverteringen av kronan mot euron. Forutsattningen ar
dock, enligt mitt formenande, dels att svensk ekonomi ar i rimligt god balans och
den ekonomiska politiken atnjuter stort fortroende, dels att det finns brett politiskt
stod for ett medlemskap i ERM2.

Aven om man kan hysa viss oro for konflikter mellan ett vixelkursmal inom
ERM2 och det direkta inflationsmalet, bor dessa inte 6verdrivas. De breda banden
inom vaxelkurssamarbetet och de erfarenheter andra linder gjort pa vag in i
valutaunionen visar att nagra allvarliga konflikter inte behover uppsta.

Om marknadsaktorerna har fortroende for att centralkursen i ERM2 kommer att
utgora konverteringskurs for intrade i unionen — vilket de har all anledning att ha
eftersom detta gillde for de elva linder som nu ingar i unionen — kommer
marknadskursen for kronan sannolikt inte avvika sarskilt mycket fran
centralkursen. Detta var tydligt for de valutor som hittills konverterats till euro. Den
finldndska marken, exempelvis, var stabil och mycket ndra sin centralkurs fran den
tidpunkt det stod klart att Finland skulle in i unionen.

I praktiken skulle detta medfora att svenska rantor med lite ldngre loptider
kommer att konvergera mot de nivaer som giller inom euroomradet under ett
ERM-medlemskap. Ju ndarmare i tiden anslutningen till unionen kommer, ju mer
kommer ocksd de riktigt korta marknadsrintorna att paverkas. Riksbankens



moijlighet att paverka de inhemska inflationsutsikterna med hjalp av reporiantan
skulle darmed successivt minska i takt med att konverteringstidpunkten narmar sig.

4. Kronans kurs mot euron

Pa de finansiella marknaderna diskuteras ocksa fragan om till vilken kurs ett
eventuellt intrade skulle kunna komma att ske. Mot denna bakgrund kan det finnas
skal att nagot berora ocksd denna fraga.

Att bedoma vilken kurs som ar lamplig dar ingen enkel uppgift. Det handlar om
att forsoka kartligga méanga komplicerade samband i ekonomin och avgéra hur
olika centrala variabler kommer att utvecklas under en lang tid framéver.

Berdkningar av langsiktig jamuviktsvdixelkurs

Pa Riksbanken har vi under flera ar agnat oss at analyser av kronans
fundamentala varde och av hur kronan kan komma att utvecklas pa lite langre sikt.
Detta har varit viktigt oavsett fragan om ett framtida ERM-medlemskap, exempelvis
som vagledning fér en bedémning av kronans betydelse for inflationsutsikterna.
Resultaten av studierna ger oss information om i vilken riktning och ungefar i
vilken omfattning kronan kan komma att rora sig framover.

En startpunkt for att bedoma vad som ar ett lampligt virde pa kronan vid en
eventuell ERM2-anknytning ar att fundera 6ver vilken kurs kronan skulle ha mot
omvarldens valutor, om svensk ekonomi kannetecknades av makroekonomisk
balans; ett jamviktsliage dar de resurser som finns i ekonomin utnyttjas fullt ut utan
att inflationen tar fart och dar utlandsskuldens storlek ar lingsiktigt hallbar for
ekonomin. For ndgra ar sedan publicerade vi berdkningar av kronans kurs i detta
jamviktslage och angav ett intervall for den konkurrensvigda reala vaxelkursen,
som manga journalister och marknadsaktorer darefter har hanvisat till. Denna typ
av berakningar talar emellertid inte direkt om vilken kurs som ar lamplig for
kronan vid ett intrade i ERM2. Hansyn maste bl.a. tas till hur det ekonomiska laget
i Sverige och omvirden da ser ut. Vidare uttrycks berdkningarna i termer av TCW
och avser darmed relationen till alla vara handelspartners och inte enbart till
euroomradet. I beslutet maste ocksa vigas in att den svenska ekonomin, i varje fall
under de narmaste aren, inte kommer att vara i langsiktig jamvikt med bade intern
och extern balans. Man maste ocksda komma ihag att berakningar av detta slag, hur
raffinerade de an ar, inte ger speciellt precisa svar.

De senaste manaderna har kronans kurs mot TCW pendlat mellan 124-125. Det
ar en bit fran de berdknade langsiktiga jamviktsvirdena. Huvudslutsatserna fran
vara tidigare studier — att det dr rimligt att forvinta sig en forstirkning av kronan pa
lang sikt — star sig fortfarande. Men det verkar rimligt att rdkna med att detta blir
en gradvis process, i takt med att ekonomin narmar sig ett lige med intern och
extern balans. Vid olika tillfillen under senare ar har det visat sig att vi varit val
optimistiska om den takt med vilken anpassningen kan komma att ske. Kanske har
vi inte heller fullt ut beaktat de obalanser som kvarstar trots en god utveckling i
ekonomin i ratt riktning. Outnyttjade resurser finns idag i den svenska ekonomin.
Darutover har Sverige en stor utlandsskuld, stérre dn manga andra linder.

Den svenska utlandsskulden byggdes till storsta delen upp under 1970- och 80-
talen, en period med stora och ihédllande bytesbalansunderskott. Sddana underskott



behover inte i sig orsaka problem om de héarror fran t.ex. omfattande investeringar.
Orsakerna bakom bytesbalansunderskotten var emellertid i huvudsak alltfér hog
konsumtion. Det innebar alltsa att en del av den svenska bruttonationalprodukten
idag madste anvindas till att betala rantor pa utlandsskulden. Ekonomins
kapitalstock och produktionskapacitet ar inte storre an vad de skulle varit utan
skulden. Inte heller gar det att motivera bytesbalansunderskotten och det liga
sparandet med demografiska forandringar.

Sedan kronan fo6ll 1992 har 6verskotten i bytesbalansen varit betydande, till foljd
saval av god exportutveckling som av en starkt dimpad inhemsk efterfragetillvixt
orsakad bade av ett under flera ar hogt rantelige och av omfattande atgarder for
att sanera statens finanser. Finansiella sparandeoverskott ar rimliga med tanke pa
att utlandsskulden, och darmed rantebordan, ar stor och att andelen av
befolkningen i arbetstor dlder kommer att minska en bit in pa 2000-talet. For att
komma till ratta med utlandsskulden kommer det sannolikt att kravas fortsatta
bytesbalansoverskott de kommande aren. Detta forutsitter en kronkurs som ar
svagare an sin langsiktiga jamvikt. Samtidigt forutsatts att den inhemska
efterfrageutvecklingen ar val avvagd sa att inte inflationen blir fér hog. Eftersom
statens skuld dr omfattande ar det viktigt att finanspolitiken ar aterhéllsam ocksa i
fortsittningen och inriktas pa amorteringar. Overskotten i bytesbalansen kan dock
inte forvantas fortsatta vara av den storleksordning vi sett under de senaste aren. I
takt med att den inhemska efterfragan Okar, ekonomin ndirmar sig fullt
resursutnyttjande och penningpolitiken darmed fors i en mindre expansiv riktning,
bor kronkursen forstarkas samtidigt som 6verskotten i bytesbalansen minskar.

Nu vill ni forstas ha svaret; till vilken kurs skulle kronan knytas till euron om ett
deltagande i valutaunionen skulle bli aktuellt? Tyvarr ar det for tidigt att besvara
denna fraga idag. Avgorande blir bl.a. den svenska konkurrenskraften i féorhallande
till de linder som redan deltar i valutaunionen. Vi skulle ocksd ha anledning att
efterstrava en centralkurs som satter svensk ekonomi pa ritt spar och underlattar
en fortsatt anpassning mot intern och extern balans. Den 6nskvarda centralkursen
skulle kunna avvika nagot fran marknadskursen vid ett eventuellt intrade i ERM2 -
men antagligen inte s mycket - om det t.ex. finns skillnader i penningpolitik och
konjunkturlage mellan Sverige och EMU-landerna fram till dess Sverige faktiskt blir
medlem i unionen. En sadan avvikelse skulle ocksa vara motiverad om
marknadskursen paverkas av kortsiktiga storningar pa de finansiella marknaderna.

Rorelseriktningen forefaller dock mot bakgrund av vad vi idag vet vara klar — en
eventuell knytning till ERM2 kommer att ske till en starkare kurs dn den som ratt
under senare tid.



