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Lat mig tacka arrangorerna for inbjudan till detta seminarium. Dagordningen
innehaller mdnga viktiga fragor som alla fortjanar en ingdende diskussion. Sveriges
forhallande till valutaunionen ar en av dessa.

Jag tinker idag ta upp fyra fragor; den mdijliga tidtabellen for ett eventuellt
deltagande i unionen, hur Sverige lever upp till de krav som stéllts for att kunna ga
med i EMU, o6vervaganden kring vilken vaxelkurs som ska galla for kopplingen till
euro samt avslutningsvis siga nagot om hur den ekonomiska politiken bor utformas
under tiden fram till dess att vi eventuellt gar med i EMU.

Nir skulle vi kunna ga med?

Tidtabellen for ett eventuellt svenskt deltagande i valutaunionen styrs saval av
beslut i Sverige som av forhandlingar med de 6vriga eurolanderna.

Vad galler den inhemska processen beslutade den svenska riksdagen i december
1997 att Sverige ska vanta och se, men att dorren till ett framtida deltagande inte
ska hallas stangd. Aktorer pa de finansiella marknaderna forsdker nu - i sallskap
med andra bedémare - bilda sig en uppfattning om huruvida denna doérr kommer
att oppnas helt och nar det i safall kan tinkas ske.
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Statsministern har angivit att frigan kan komma att diskuteras pa
socialdemokraternas partikongress i mars néasta ar. Om kongressen skulle enas om
att Sverige bor delta ar nasta steg att frigan "skall understallas svenska folket for
provning” som det heter i regeringens proposition. Detta kan ske genom
folkomrostning eller i val. Ett jakande svar skulle foljas av att regeringen skriver en
proposition till riksdagen, varefter ett riksdagsbeslut om ansokan kan fattas.

I spekulationerna om nar ett medlemskap kan komma att ske har bedomare
angivit det s.k. snabbsparet som ett mdjligt scenario. Snabbsparet skulle forutsitta att
alla instanser staller sig positiva till ett deltagande - och att folkets provning sker i
en folkomrostning - sd att den inhemska delen av beslutsprocessen avslutas nagon

gang kring arsskiftet 2001,/2002.

Det ar emellertid inte givet att vigen till EMU blir sa kort. Den
socialdemokratiska partikongressen kan avsta fran att ta upp fragan eller kan
komma fram till en mer avvaktande slutsats, exempelvis i linje med den i
Storbritannien dar regeringen sagt sig vara for ett deltagande i valutaunionen men
inte nu. Det kan férldnga och férandra processen. Flera prognosmakare och
politiska bedomare har under senare tid reviderat sin syn och senarelagt det
sannolika intradet for svensk del.

Om och nér vi val bestamt oss for ett svenskt deltagande blir fragan féremal for
forhandling med de 6vriga EU-landerna. Férhandlingen kommer att ske utifran
EU-kommissionens och den Europeiska centralbankens, ECB, granskning av den
svenska ekonomin. Dessa bedomningar kommer att diskuteras av finansministrarna
i EU som ocksa ska fatta beslut i fragan, efter att de hort vad EU-parlamentet och
stats- och regeringscheferna anser.

Da beslutet ar fattat ska linderna dven komma 6verens om hur lang tid Sverige
ska fa pa sig att genomfora de forberedelser som kravs. De lander som deltog fran
start har tillatits en 6vergangsperiod pa drygt tre ar fran det att euron inférdes i
januari 1999 till dess att de nationella valutorna bytts ut fullstandigt senast i juni
2002. Det ar emellertid inte givet att s kommer att bli fallet fér Sveriges del. Vi
kanske kan anhalla om en kortare period om vi anser att vi klarar av
forberedelserna snabbare an sa.

Klarar vi intradeskraven?

Kommissionens och ECB:s granskningar av den svenska ekonomin kommer att
baseras pa de gemensamma krav som linderna enats om i Maastrichtférdraget.
Dessa galler utvecklingen av inflationen, de langa rantorna, vaxelkursen samt
statens budget och skuld. Dartill kommer ocksa sarskilda krav pa lagstiftningen for
centralbanken. Principen om likabehandling kommer att gélla, d.v.s. bedomningen
kommer att goras pa samma grunder som for den forsta kretsen av eurolander. Vi
kan dirmed sannolikt dra vissa slutsatser fran den granskning som skedde i maj
1998.

Den svenska ekonomin star sig val i jamforelse med de ekonomier som da
klarade intradeskraven. Sverige har lyckats dstadkomma stabila statsfinanser
samtidigt som inflationen bibehallits pa lag niva, vilket har fatt de langa rantorna
att falla mot de europeiska.



(Tabell 1. Sverige och EMU ar 2000)

I dagslaget skulle Sverige klara kriterierna vad galler inflation, lang ranta och
statsfinanser utan vidare problem. Budgetéverskottet pa omkring 2 procent ar
klart battre dn kravet pa att ett underskott far vara hogst 3 procent. Statsskulden ar
fortfarande 6ver konvergenskriteriet pa 60 procent, men bor inte utgora ett hinder.
Skulden minskar i snabb takt - enligt varbudgeten med knappt 10 procentenheter
mellan 1998 och 1999 - och linder med samre utgdngslage vad galler statsskulden
beviljades intrade i forsta vandan. Prognoserna for svensk ekonomi visar fortsatt
starka statsfinanser som gor det mojligt att amortera vidare pa statsskulden och
ytterligare forbattra var position.

Kraven pa lag inflation respektive ranta ar bada utformade som relativa krav. En
jamforelse med inflationstakten och rantenivan i de tre linderna med lagst
inflation visar att Sverige skulle klara dessa kriterier idag, och de prognoser som
gjorts tyder pa att sd ocksa géller for de kommande aren.

Det ar emellertid svarare att uttala sig om kravet pa vaxelkursstabilitet. I fordraget
sags att landernas valutor ska legat inom det normala fluktuationsbandet for
vaxelkurssamarbetet ERM i tva ar fore beslutet. Urvalsprocessen av den forsta
kretsen av lander tyder emellertid pd att tolkningen skulle kunna bli nagot friare.
Séaval Finland som Italien godkindes i maj 1998, d&ven om deras valutor da bara
deltagit i ERM omkring ett och ett halvt ar.

Till detta kommer att det kan finnas skal for de 6vriga landerna att inte alltfor
hart driva en strikt tolkning av ett formellt deltagande for de utanforstaende
landerna. En sadan hallning skulle kunna forsvara ett brittiskt intrade i
valutaunionen, med tanke pa den starka opinion mot ett fastkursarrangemang som
forefaller finnas i Storbritannien. Storbritannien har i detta avseenden, som jag
uppfattat det, ett svarare lage an Sverige. Den svenska regeringen och riksdagen
har angivit att ett deltagande i ERM2 kan ses som ett direkt forberedande steg till
ett intrade i valutaunionen och Riksbanken har angivit att vi inte ser ndgra problem
med detta. I ett lige da en folkomrostning eller ett allmant val resulterat i en positiv
hallning till valutaunionen ar det svart att se nagra stora politiska problem med ett
svenskt ERM2-deltagande.

Oavsett vilka formella krav som i slutindan kommer att stallas vid
bedoémningstillfillet sa kommer vaxelkursens faktiska utveckling att vara central i
utvarderingen, att doma av bedémningen i maj 1998. Vaxelkursens stabilitet saval
fore intradet om under deltagandet i ERM 2 kommer sannolikt att analyseras.
Kronan har varit relativt stabil gentemot euron sedan bérjan av 1996'. Om vi
bortser fran den exceptionellt turbulenta perioden forra hosten s har kursen
gentemot euron i stort sett rort sig inom ett intervall pa +/- 2,25 procent runt
kursen 8,70 under denna period.

(Diagram 1. Svenska kronan gentemot euron, 1996-)

! Syntetisk euro fore 1 jan 1999.



Hur faststills en rimlig kurs for kronan?

Da - eller om - det svenska beslutet om ett deltagande i valutaunionen narmar sig
kommer alltsa fragan om ett deltagande i ERM2 att aktualiseras. Beslutet om och
nar kronan ska delta i vaxelkurssamarbetet dr sedan arsskiftet regeringens ansvar,
men samrad ska ske med Riksbanken. Riksbanken har ansvaret for beslutet om
centralkursen, d.v.s. den kurs som ska galla for kronan gentemot euron i
vaxelkurssamarbetet, och om det intervall som kronan ska tillatas variera inom. I
praktiken innebar den nya ansvarsfordelningen att regeringen och Riksbanken
gemensamt maste komma 6verens om villkoren fér kronans intrdde i ERM2.

Sverige kan emellertid inte ensidigt besluta om dessa villkor. Centralkursen och
bandbredden kommer att vara féoremal for forhandlingar mellan Sverige, de lander
som deltar i valutaunionen och de linder som star utanfér men som deltar i ERM2.
Saval finansdepartement som centralbanker deltar i férhandlingarna.

Det ar givetvis viktigt att Sverige och dvriga euroldnder forsoker enas om en sa
rimlig vaxelkurs som majligt. Detta eftersom den centralkurs som kommer att
faststallas for deltagande i ERM2 med stor sannolikhet kommer att vara den kurs
till vilken kronan konverteras till euro vid ett intride i EMU. Det bér darmed vara
en vaxelkurs som ar forenlig med jamvikt i den reala ekonomin - m.a.o. den kurs
kronan skulle ha i ett lige da resurserna i den svenska ekonomin utnyttjas fullt ut
utan att detta leder till inflationstryck samtidigt som utlandsskuldens storlek ar
langsiktigt hallbar.

Samtidigt bor inte problemet med att finna en rimlig kurs 6éverdrivas. I princip
skulle vilken nominell vaxelkurs som helst kunna vara forenlig med jamvikt i den
reala ekonomin. Forr eller senare nas den reala jamviktskursen via anpassningar i
lone- och prisutvecklingen relativt omvéarlden. Men fragan ar forstas hur
omfattande och hur kostsamma anpassningarna i ekonomin blir. Malsiattningen
maste forstas vara att se till att kostnaderna blir sa smd som mojligt.

Samtliga parter i forhandlingen har i verkligheten ett starkt intresse av att kursen
blir korrekt. En alltfor svag krona skulle visserligen gynna svensk exportindustri,
men vara en nackdel for de 6vriga landernas konkurrenssituation och efter en tid
kunna leda till ett hogre inflationstryck i Sverige. En alltfor stark kurs skulle, a
andra sidan, forbattra de 6vriga landernas konkurrenssituation, men samtidigt
dampa aktiviteten i den svenska ekonomin och dirmed minska den efterfrigan de
ovriga landerna moter.

Klart ar att beddmningar om vilken vaxelkurs som ar lamplig inte kan goras
enbart pa basis av ndgon enskild berakningsmodell. Hinsyn maste - forutom olika
pris- och kostnadsjamforelser - dven tas till andra indikatorer pa tillstandet i
ekonomin och hur dessa kommer att utvecklas framover. Vid tidigare
forhandlingar har den makroekonomiska situationen i det berérda landet och i
omvarlden, olika konkurrenskraftsmatt samt inte minst vaxelkursens rorelser och
genomsnittliga niva de senaste aren legat till grund for beslutet om vilken kurs som
ska gélla. Den kurs man enats om har ofta varit radande marknadskurs eller en kurs
nara denna.



Hur bor den ekonomiska politiken utformas?

Handlingsutrymmet for penningpolitiken paverkas av om Sverige gar med i
ERM2. En ytterlighet i denna situation ar att politiken inriktas pa ett strikt
vaxelkursmal, vilket innebdar att rantesattningen helt beror pa vixelkursens
utveckling. I praktiken skulle Riksbanken da skugga ECB:s politik fullt ut. Den
andra anden av skalan - om man sa vill - r att penningpolitiken dven
fortsattningsvis inriktas pa ett inflationsmal och att vaixelkursen forblir en av flera
indikatorer pa inflationstrycket i ekonomin. ERM2:s utformning med breda band
inom vilken kursen kan fluktuera gor det dd moijligt att nagot avvika med rantan
fran den niva som rader i euroomradet.

De problem som kan uppsta i denna situation beror pa hur den ekonomiska
politiken i stort fungerar. Under forutsattning att Sverige ar nagorlunda val i fas
med EMU konjunkturmassigt behover inte allvarliga konflikter uppsta. Malen for
penningpolitiken ar i stort sett desamma.

Mycket talar darfor for att penningpolitiken i stort kan bedrivas pa samma satt
som nu. Utgangspunkten ar da att centralkursen ar trovardig och att
marknadsaktorerna forvantar sig att denna kurs kommer att galla for kronans
slutliga konvertering till euro - bddadera mycket rimliga antaganden. Utvecklingen
i Finland ar ett exempel pa vad jag talar om. Penningpolitiken inriktades
oférandrat pa inflationsmal dven efter att den finlindska marken anslutits till ERM.
Marken stabiliserades efter intradet i vaixelkurssamarbetet och lag nira
centralkursen.

(Diagram 2. FIM-kursens utveckling gentemot D-marken, 1994 -)

Detta for mig in pa den diskussion som under senare tid forts i svenska media. I
kort sammanfattning har argumentationen dar gatt ut pa att Sverige haller pa att
komma ur fas med euroomradet i konjunkturellt hinseende framst till f6ljd av en
alltfér expansiv finanspolitik. Nu kan vi vl hantera en sadan situation val eftersom
vi kan fora en sjalvstindig penningpolitik inriktad pa prisstabilitet; Riksbanken kan
helt enkelt hoja rantorna och darmed forhindra eventuella 6verhettnings-
tendenser. Men gar vi med i EMU sa forsvinner denna mdéjlighet. Darmed skulle vi
riskera att dter hamna i en situation liknande det sena 80-talets.

Det finns i denna problembild en kdrna vird att ta pa allvar som jag strax ska
aterkomma till. Men det finns ocksa tydliga svagheter i argumentationslinjen.

For det forsta bygger den pa antagandet att politiken kommer att misslyckas.
Utgangspunkten ar att finanspolitiken kommer att bli fér expansiv och att Sverige
pa ett allvarligt sitt kommer att avvika i konjunkturellt hinseende fran Europa i
ovrigt. Men den empiriska basen for detta ar i varje fall annu svag. Vad vi hittills vet
om finanspolitiken innebar att den nu borjat foras i en mer neutral riktning efter
en rad av ar da den haft en aterhallande effekt pa den ekonomiska utvecklingen.
Den svenska finanspolitiken kommer darmed - som det ser ut nu - att bli mer i linje
med den politik som fors i euroldnderna. . Det fortjanar ocksa att papekas att flera
lander lever relativt bra i EMU, trots en konjunktur som lange varit eller ar starkare
an Sveriges. Det ar framforallt tvd - i euroomradet dock betydande - lander som
patagligt sackat efter - Italien och Tyskland. Dar verkar dock konjunkturen nu ha
vant upp.



For det andra, bygger resonemanget pa att Riksbanken kan hantera eventuella
overhettningsproblem val. Det ar onekligen sant i den meningen att vi kan hoja
rantan och se till att inflationen kommer i linje med vart mal. Men den bild som
ges ar anda alltfor ljus. Om lonebildningen misslyckas eller budgetpolitiken blir for
expansiv sa kommer det att bli kostsamt for folkhushallet nar balansen ska
aterstallas. Tillvixten kommer att tvingas ner och sysselsittningen antagligen att
falla nar rantorna hojs och vaxelkursen eventuellt stiger. I denna mening ar
tillgang till en nationell penningpolitik ingen patentmedicin.

Samtidigt star det klart att vi som medlemmar i EMU skulle férlora méjligheten
att ens via denna kostsamma vag garantera en lag inflation. Om t.ex.
arbetsmarknadens parter skulle sluta avtal som ar alldeles for hoga eller om
finanspolitiken skulle ga 6ver styr sa skulle inte Riksbanken ldngre kunna sikra en
lag inflation.

For mig ar det dock ingalunda klart att den naturliga slutsatsen av detta idag ar
att borja argumentera for att Sverige inte ska forsoka ga med i EMU sa snart det
finns politiskt stod. I nastan alla avseenden ar den ekonomiska situationen idag
stabilare an for ett par ar sedan. Inte bara har en anpassning i ekonomin pa olika
vis skett till en lagre inflation, statens finanser har ocksa forbattrats och under det
senaste aret har sysselsittningen okat snabbt. Till detta kommer att utvecklingen
fatt stod av institutionella forandringar i budgetarbetet och av Riksbankens legala
stallning.

Den naturliga slutsatsen ar en helt annan. Under de ndrmaste aren galler det att
varda det som har uppnatts. Det innebdr att inte slippa taget om finanspolitiken,
aven om det rent kameralt skulle finnas ett visst utrymme for expansion.
Ambitionen att ha 6verskott pa 2 procent 6ver en hel konjunkturcykel ar inte
trovardig - och ger inte heller ndgon handlingsfrihet niar konjunkturen viker - om
inte overskotten ar betydligt storre nar konjunkturen ar stark. Samtidigt galler det
att gora allt som gar for att arbetsmarknaden ska fungera val. Det ar sarskilt viktigt
att nu i konjunkturuppgangen, nar nya jobbskapas, gora allt som ar mojligt for att
dessa ska kunna tillsittas snabbt. Det dr ocksa av avgorande betydelse att
lonebildningen fungerar val och att l6nekostnaderna utvecklas i linje med
produktivitetstillvaxten.

Enbart genom att bedriva politiken pa detta sitt kan Sverige bevara den
handlingsfrihet i EMU-frdgan som riksdagen efterstravar. Lyckligtvis dr det ocksa
den politik vi bor bedriva om vi star utanféor EMU for att skapa goda forutsattningar
tor okat valstind och for att nd de hoga mal regering och riksdag satt upp for
sysselsattningen.



