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Tack for inbjudan att komma hit till Goteborg och tala om internationaliseringen
och den pagaende integrationen pa de finansiella marknaderna.

Jag tanker inleda anférandet med att sitta utvecklingen pa de finansiella
marknaderna i ett historiskt perspektiv och sedan ta upp de krafter som i dag driver
pa utvecklingen. Jag ska sedan fokusera mer specifikt pa Europa och den roll euron
spelar har for att slutligen kort diskutera det viktiga arbete som bedrivs inom det
internationella samfundet for att starka det finansiella systemet och darmed minska
risken for att kriser i detta ska uppsta.

Globalisering i ett historiskt perspektiv

Under de senaste artiondena har vi sett hur varldsekonomin har
internationaliserats i stor skala och hur avregleringar och teknologiska
landvinningar, inom bland annat IT-omradet, skapat nya forutsittningar for
tillvaxt. Under samma period har képkraften i varlden mer an féordubblats. Och det
ar inte bara Vastvarlden som dragit nytta av internationaliseringens mojligheter.
Minga fattiga lander har klattrat upp for den globala inkomststegen. De sa kallade
asiatiska tigerekonomierna ar exempel pa detta.

En titt i historiens backspegel visar att den har utvecklingen inte ar unik. Vad vi
ser ar i stallet att perioder av relativt hog global tillvaxt har sammanfallit med
accelererande internationell marknadsintegration, avregleringar och snabb
spridning av teknologi, som gjort det mojligt for fattigare lander att minska
avstandet till rikare linder. Backar vi exempelvis tillbaks 150 ar i tiden, befinner vi
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oss just i en sadan situation. Da revs handelshinder och linder och regioner knots
samman av jarnvagar och angfartyg. Postsystemet utvecklades och telegrafen slog
igenom. Interkontinentala kablar sanktes ned i varldshaven och kno6t samman
Europa med Nord- och Sydamerika, Afrika och Asien. Varlden upplevde en
revolution av transporter och information som dannu inte sett sin historiska
motsvarighet.

Datidens Sverige ar ett bra exempel pa hur ett land kan utnyttja
internationaliseringen for att lyfta sig ur fattigdom. Landet tog steget in i 1800-talet
med langtgaende regleringar av handel och industri. Men redan under seklets
torsta halft borjade avregleringen av ekonomin under trycket fran de vixande
marknadernas behov av 6kad flexibilitet. Stadernas tullar avskaffades och
manniskor fick rora sig friare i landet. Samtidigt starktes den privata dganderatten.
Grunden lades for den snabba industrialiseringen under senare delen av 1800-talet,
da Sverige ocksa pa allvar drogs in i den internationella ekonomin.

Att rorligheten var stor i datidens internationella ekonomi vet vi, bland annat
tack vare Vilhelm Mobergs bocker om utvandrarna. Manga av oss har ocksa
slaktingar i USA till f6ljd av den massiva emigration da 6ver en miljon svenskar
lamnade landet for att soka sitt uppehalle pa annat hall i varlden. Processen
underlattades av att passtvanget avskaffades 1860 och gjorde det fritt fram att rora
sig 6ver Sveriges granser. Migrationen inom Sverige var ocksa stor. Dagens
arbetsmarknad kommer inte i narheten i friga om flexibilitet.

Ett annat viktigt inslag i datidens dynamiska ekonomi var utvecklingen pa de
finansiella marknaderna. Den snabba industrialiseringen av Sverige skulle knappast
ha varit mojlig utan vl fungerande kapitalmarknader, som sag till att sparandet
kanaliserades dit det bast behovdes. Den fria rantebildningen, som infordes 1864,
var viktig for denna kapitaloverforing, men den var inte tillracklig for att
mojliggora den storskaliga svenska industrialiseringen. For det kravdes ocksa
tillgang till den internationella kapitalmarknaden. Jag ska lata det stora svenska
jarnvagsprojektet, som inleddes i mitten av 1800-talet, forklara varfor.

Staten banade viag utomlands

Sverige var glest befolkat med stora avstand, vilket gjorde jarnvagsbyggandet har
torhallandevis dyrt jamfort med stora delar av 6vriga Europa. Dessutom band
jarnvagarna investeringskapitalet under lang tid. Eftersom det i 1800-talets Sverige
var ont om langsiktigt sparande, var man tvungen att vanda blickarna utomlands.
1857 tog Riksgildskontoret steget ut pa den internationella kapitalmarknaden. Det
forsta jarnvagslanet emitterades i Tyskland och utgjorde upptakten till en epok pa
over 50 ar av omfattande kapitalimport till Sverige. Genom den fick Sverige tillgang
pa kapital till produktiva investeringar i en skala som knappast skulle varit mojligt
annars.

Den statliga upplaningen banade vig utomlands for andra lantagare, som
kommuner, hypotek och industriféretag. De storre svenska bankerna fick i stor
utstrickning uppdragen att férmedla obligationslanen och pa det viset fick de
tillfalle att utveckla kontakter med utlandska banker. Integrationen av
finansmarknaderna 6kade. For Sveriges del innebar det att vara industrier kunde
utnyttja den storre kapitaltillgangen och lagre rantenivan i det industriellt
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utvecklade Europa. Goteborg spelade med sin narhet till Englands varu- och
kapitalmarknader en viktig roll. Skandinaviska Kreditaktiebolaget , som var landets
ledande bank under senare delen av 1800-talet hade exempelvis sitt sate i staden.
Internationaliseringen av finansmarknaderna underlattades av att Sverige anslot sig
till det davarande valutasamarbetet, guldmyntfoten, medan den nationella
integrationen av marknaderna stirktes av att Riksbanken fick monopol pa
sedelutgivningen mot slutet av seklet. P4 det viset lades ocksa grunden foér en mer
modernt inriktad penningpolitik.

Som kuriosa kan jag ndmna att jairnvigsbyggandet ocksa gav goteborgarna ett
avgorande inflytande pa tiderdkningen under 1800-talet. Det var namligen
jarnvagen som gav Sverige en gemensam tid. Innan jarnvagarna byggdes bestamdes
tiden av solen. Klockan var 12 da solen stod som hogst pa himlen, oavsett var man
befann sig. Det innebar att det skilde 52 minuter mellan Sveriges 6stligaste och
vastligaste delar. Nar vastra stambanan mellan Stockholm och Goéteborg var klar
behovdes en gemensam tid for att tidtabellerna skulle fungera, och det blev
Goteborgs tid som blev likriktare

Denna period av liberalisering och internationalisering av varldsekonomin
avbrots abrupt av krigsutbrottet 1914 och ersattes av nationell isolering. Aven om
Sverige till stora delar var en 6ppen ekonomi under delar av mellankrigstiden,
skulle det droja till efter andra varldskriget innan denna isolering brots pa global
niva. Sedan ett par artionden ar vi inne i tydlig period av internationalisering och
finansiell integration.

Samma drivkrafter nu som da

I dag har visserligen informations- och kommunikationsteknologin ersatt jarnvagen
som symbol for de ekonomiska framstegen. Men i grunden ar drivkrafterna
desamma nu som da och vaxelverkan mellan de finansiella marknaderna och
ekonomins o6vriga delar spelar samma viktiga roll. Utvecklingen av fungerande
marknader for riskkapital har namligen varit en viktig faktor bakom IT-
revolutionen, som i sin tur har varit en viktig forutsattning for det satt som
finansmarknaderna utvecklats pa. Tack vare den nya teknologin flyttas i dag kapital
sekundsnabbt mellan jordens kontinenter. Vi har fatt en global kapitalmarknad
som dygnet runt sammanfor lantagare och langivare varlden 6ver, medan nya
finansiella instrument tar hand om de risker som uppstar i den internationella
handeln och investeringsverksamheten.

Lat mig ta samarbetet inom EU som exempel pa de forandringar som sker i
varlden. Arbetet med forverkligandet av den inre marknaden syftar till riva ned
hinder mot de fyra friheterna, som innebar att manniskor, varor, tjanster och
kapital ska kunna rora sig fritt inom unionen. Det 6kade konkurrenstryck som foljt
med avregleringarna pa den inre marknaden har lett till stora strukturella
forandringar i EU-landernas ekonomier. Antalet fusioner och uppkép pa olika
marknader har 6kat rejalt. Inom den finansiella sektorn har minskningen av
antalet kreditinstitut fortsatt och idag finns det ungefar 7.500 institut i
euroomradet, vilket ar 3.000 farre an for 15 ar sedan.

Euron har, a sin sida, skapat en grund for en integrerad europeisk marknad f6r
vardepapper. Penningmarknaden har genomgatt en djupgaende integrations- och
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standardiseringsprocess. Depositmarknaden, det vill siga marknaden for lan utan
sakerhet, och derivatmarknaderna var i princip fullt integrerade redan i borjan av
1999. Eurosystemets refinansieringstransaktioner har forstarkt utvecklingen av
gransoverskridande transaktioner pa penningmarknaden medan Target-systemet
har gjort det magjligt att utjamna likviditet inom euroomradet och bidragit till att
eliminera prisskillnader inom olika segment av penningmarknaden. Den skarpare
konkurrensen, det 6kade antalet motparter for enskilda banker och den
forbattrade likviditeten ar andra viktiga strukturella forandringar som skett
parallellt med de 6kande gransoverskridande aktiviteterna. Integrationen har
daremot gatt ldingsammare pa repomarknaden och marknaden for statsskuldvaxlar.

Pa obligationsmarknaden har euron lett till en accelererande tillvixt. Utestaende
obligationer i privata icke-finansiella foéretag har 6kat patagligt, visserligen fran en
lag niva. Okningen giller framfor allt de stora obligationslan, som emitterats for att
finansiera den omfattande fusions- och uppkopsverksamheten. Men Europa ligger
efter USA dar marknaden for privata obligationer ar tre ganger sa stor. Pa denna
sida Atlanten dominerar fortfarande banklanen, vilket fordyrar féretagens
uppldning.

Europa ligger ocksa steget efter USA pd aktiemarknaderna. Men nu syns faktiskt
en tydlig trend mot ett 6kat aktiesparande aven i Europa. Forandringen av
nationella pensionssystem bidrar till utvecklingen. Det totala antalet borsnoterade
foretag i euroomradet har okat stadigt under 90-talet. Denna utveckling géller
ocksa de sa kallade tillvixtborserna. Antalet noterade féretag pa den pan-
europeiska borsalliansen EURO.NM o6kade exempelvis med nastan 100 procent
under 1999.

Att Europa inte kan mata sig med USA pa de finansiella marknaderna ar inte s
konstigt, eftersom integrationen dnnu inte natt sa langt har. Dar USA har en stor
integrerad marknad, har Europa manga sma, som dessutom omfattas av olika
regelsystem. A andra sidan innebir detta att det finns en stor potential i Europas
finansiella sektor. For att realisera denna potential pagar ett intensivt arbete. EU-
landerna har bland annat antagit en handlingsplan for finansiella tjanster som ska
vara fullt genomford 2005. Under toppmotet i Stockholm forra helgen antog stats-
och regeringscheferna dessutom den sa kallade Lamfalussy-kommitténs forslag om
en effektivare lagstiftningsprocess pa det finansiella omradet inom EU. Det var ett
mycket viktigt beslut. I dag tar det ndmligen i genomsnitt tre ar for EU att fatta
beslut om nya regler. En sa langsam process ar ett uppenbart problem pa det
finansiella omrade dar utvecklingen i 6vrigt gar mycket snabbt. Ett regelverk som
inte svarar mot verkligheten kan leda till saval 6kade risker i det finansiella systemet
som lagre ekonomisk tillvixt, da finansmarknadernas bidrag till den 6vriga
ekonomin blir ldgre dn vad det skulle kunna vara. Risken finns ocksd att den
finansiella verksamheten helt enkelt flyttar nagon annanstans, dar regelverket
fungerar battre.

Kronans roll oférandrad

Nar jag nu diskuterat eurons roll for integrationen av de finansiella marknaderna i
euroomradet, ska jag passa pd att avvika lite fran temat och kort siga nagot om
eurons roll pa den svenska finansmarknaden. Ni kommer sikerligen ihdg
diskussionerna om kronans marginalisering infor eurons inférande 1999. En del



domedagsprofeter menade att kronan inte skulle kunna éverleva med en sa stor
valuta alldeles in pa knuten. Svenska féretag och privatpersoner skulle spontant
och snabbt ga over till euron. Sa blev det som vi vet inte.

Enligt den statistik som Riksbanken varje manad samlar in fran de svenska
kreditinstituten kan man visserligen konstatera att kronans andel av den totala
balansomslutningen har minskat nagot. Men utrymmet har inte fyllts av euron,
utan av andra valutor och da troligen framst av dollarn. I slutet av férra aret
utgjorde euron bara mellan 6-7 procent av balansomslutningen.

Riksbankens studier visar ocksa att den samlade svenska aktiviteten i euro pa
penningmarknaden ar relativt liten och framfor allt koncentrerad till deposit- och
swapmarknaderna. Certifikatprogram i euro forekommer i begransad omfattning
och andrahandshandeln i eurodenominerade korta papper ar mycket liten. Pa
obligationsmarknaden emitteras en del féretags- och bankobligationer i euro. Men
handeln ar blygsam, vilket nog framst beror pa att det hittills inte varit sa billigt att
lana pa euromarknaden som vantat. Att svenska foretag anda valjer att finansiera
sig dar, kan bero pa att det for en del av dem ar enda mojligheten att ldna riktigt
stora volymer.

Inte heller i valutamarknadens avistahandel i kronor har férandringen varit
sarkilt stor, jamfort med tiden fore eurons inforande. Den genomsnittliga
dagsomsattningen i kronor mot D-mark under perioden 1995-1999 var 19,2
miljarder kronor. Motsvarande siffra under 1999 och 2000 var 19,5 miljarder
kronor.

Lika blygsam har utvecklingen varit pa den svenska aktiemarknaden. Sedan
eurons inforande har det varit mojligt att parallell- eller exklusivnotera aktier i euro
pa OM Stockholmsborsen. Under 1999 utnyttjade tre bolag den mojligheten. Det
var Electrolux, Nordea och Stora Enso. Darefter har inga nya bolag anmalt sitt
intresse for att noteras i euro och handeln i de tre noterade bolagen har varit
mycket blygsam.

Pratet om kronans dod har alltsa hittills visat sig vara klart 6verdrivet. Att det inte
blev nagon spontan 6vergang till euron ar knappast férvanande. Det var for 6vrigt
vad vi pa Riksbanken hivdade redan nar debatten pagick som bast for nagra ar
sedan. Da pekade vi pa det faktum att nistan 70 procent av den svenska
nationalinkomsten utgors av 1oner. Alltsa avgors eurons intag i Sverige till stor del
av de svenska hushallen. Varfor skulle de vilja euron framfér kronan? Incitamentet
ar uppenbart litet, sa lange deras loner anvands till varor, tjanster, borantor och
annat som bestams i kronor. Resten av nationalinkomsten ar det driftsoverskott
som genereras i foretagen och som okar dgarnas formogenhet eller anvands for
utdelningar. En stor del av dessa foretag har enbart svenska agare, som inte kan
antas ha nagra motiv att ga over till euron for redovisning av sin balansrakning.

Mot den bakgrunden ar det rimligt att fraga sig varfor vi 6verhuvudtaget hade en
debatt om att kronans undantrangning. Sjalv tror jag att det berodde pa att en del
EMU-anhangare lat sig ryckas med i en allméan eufori. De var helt enkelt 6vertygade
om att svenskarna inte skulle kunna motsta eurons positiva dragningskraft. Som
EMU-anhingare ser jag naturligtvis eurons férdelar, men att dirmed ocksa tro pa
en mer allmén spontan dvergang ar att ga for langt. Darfor blev tanken pa en



euroisering ocksa ett daligt argument i debatten inféor EMU-starten. Ska
svenskarna vinnas for EMU-tanken, ar det i stallet de rena sakargumenten som
maste framhavas. Sjalv tror jag att det kommer att bli littare att {4 intresse for en
diskussion med sakargument, nar vl eurosedlarna och mynten kommer nasta ar.

Globalisering kraver stabila spelregler

Efter denna djupdykning i eurons vérld, ska jag atervanda till de mer 6vergripande
fragorna som foljer av den pagaende internationaliseringen. Med den skapas, som
sagt, forutsattningar for en snabbare ekonomisk tillvaxt, men den innebar ingen
garanti for att det blir sa och det ar viktigt att komma ihag.

De flesta av oss har fortfarande den svenska ekonomiska krisen i borjan av 1990-
talet i farskt minne. Den erfarenheten gav en tydlig illustration av betydelsen av att
bedriva en langsiktigt trovardig ekonomisk politik. Men den visade ocksa vikten av
att bygga upp fungerande stodfunktioner nar finansmarknader avregleras. I Sverige
var det uppenbart att tillsynsmyndigheterna inte var féorberedda pa den verklighet
som skulle rada efter kreditmarknadernas avreglering pa 1980-talet. Likartade
slutsatser kan man dra fran Mexiko- och Asienkriserna. Dessa kriser visar ocksa
tydligt att linder som vill delta pa de internationella kapitalmarknaderna, maste
svara upp mot de krav som stalls pd 6ppenhet och informationsgivande. Det ar
positivt, inte bara for att det underlattar tillgdngen pa internationellt kapital, utan
ocksa for att dessa krav gor det svarare for ledare och intressegrupper att sko sig pa
befolkningsmajoriteten, om de vill delta i det internationella samfundet.

Kriserna under 1990-talet har ocksa visat att problem i ett land kan sprida sig till
andra lander med en helt annan hastighet an tidigare. Av den anledningen vill en
del att det ska byggas in trogheter i marknaderna, exempelvis genom att infora en
skatt pa finansiella transaktioner for att minska skadeverkningarna pa enskilda
lander nar kapitalet ror sig snabbt 6ver granserna. Idén bygger pa att de flesta
transaktioner som sker pa de internationella finansiella marknaderna ar ren
spekulation. Och visst finns det skadlig spekulation, som behéver motverkas, men
en transaktionsskatt skulle sannolikt géra mer skada an nytta. Den skulle ha en
starkt negativ paverkan pa riskhanteringen i varldsekonomin. I allt storre
utstrackning sker finansiella transaktioner mellan finansiella institutioner i syfte att
sprida olika risker, som de mot betalning dvertar fran sina kunder. Denna
hantering ar viktig for att det internationella handelsutbytet ska kunna flyta
smidigt. Darfoér maste vi soka 16sningar som minimerar riskerna for finansiella
kriser, som inte forstora dessa mojligheter till riskhantering. Dessutom, och det ar
viktigt att komma ihag, vill vi inte undanroéja all form av spekulation. Det sunda
risktagandet dr en avgorande faktor bakom ekonomisk tillvixt. Vad kan vi da gora>

En ldngsiktigt trovardig ekonomisk politik dr, som jag sade tidigare, en mycket
betydelsefull ingrediens i detta sammanhang. Men det racker inte. Regler och
institutioner som bidrar till finansiell stabilitet, maste ocksa finnas pa plats. Just
darfor arbetar internationella organisationer, som BIS, IOSCO och OECD, for att
forstarka det finansiella systemet pa olika satt. Totalt ticker arbetet ett dussintal
omraden, som galler allt fran 6vervakning och tillsyn av det finansiella systemet till
insyn i enskilda landers ekonomier och regler for hur kreditinstituten far agera. Lat
mig i det sammanhanget bara kort ta upp de kapitaltickningsregler som arbetats



fram av Baselkommittén, eftersom jag tycker det ar ett bra exempel pa hur vi
internationellt kan arbeta for att skapa regler och institutioner som bidrar till
stabilitet, utan att samtidigt hindra det viktiga sunda risktagandet.

Baselreglerna innebar i princip att ju storre risk en bank tar, desto mer kapital
ska den halla. Eftersom kapital kostar pengar, bor Baselreglerna leda till att
bankerna minskar sitt risktagande. Detta bor i sin tur minska risken for att det ska
uppsta bankkriser och andra stérningar i det finansiella systemet som paverkar den
ekonomiska tillvaxten negativt. Ska det har fungera kravs det en bred geografisk
uppslutning, och den finns. Baselreglerna fran 1988 tillampas av 6ver 120 lander.
Baselkommittén har nyligen lagt fram ett forslag till nya regler, som ar en
vidareutveckling av de nuvarande. Det finns ingen anledning att tro att farre lander
skulle valja att tillampa dessa.

Arbetet inom de internationella organisationerna ar moédosamt och komplicerat,
eftersom det ar manga lander som ska enas. Det kraver med andra ord bade
talamod och framsynthet. En stor portion 6dmjukhet ar ocksa bra, eftersom var
kunskap i dessa fragor ar begransad. Pa grund av att de finansiella marknaderna ar
stadda i standig féorandring, maste dessutom arbetet med att forbéttra deras satt att
fungera vara en stindigt pagaende process.

Avslutning

Under de senaste artiondena har det alltsa i flera linder skett en omfattande
avreglering, inte minst av de finansiella marknaderna. Och precis som under
senare delen av 1800-talet kan kapital rora sig mer eller mindre fritt mellan olika
lander. Avregleringarna har gatt hand i hand med en snabb teknologisk utveckling,
inom framfor allt informations- och kommunikationsomradet. Detta har, precis
som under tidigare perioder av internationalisering, lett till en accelererande
global tillvaxt. Processen har skapat mojligheter for flera linder att ta sig ur de
fattigdomsfallor de tidigare satt fast i.

Arbetet med att forverkliga den inre marknaden och inférandet av euron kan ses
som en del av det storre internationella monstret. Avregleringarna pa den inre
marknaden starker konkurrenstrycket och 6kar flexibiliteten i de europeiska
ekonomierna. Euron har, a sin sida, lagt grunden for fortsatt integration av de
finansiella marknaderna. Sverige deltar aktivt i arbetet for att utveckla den inre
marknaden, men har valt att hittills sta utanfoér eurosamarbetet. Darmed ar det
heller inte forvanande att anvindningen av euron i Sverige sa har langt ar relativt

blygsam.

Finansmarknadernas framsta bidrag till internationaliseringen ar, precis som pa
nationell niva, att kanalisera kapitalet dit det gor storst nytta. Den snabba
globaliseringen av handel och produktion har ocksa skapat ett behov av nya
finansiella 16sningar for foretag och individer. Det géller inte minst behoven av att
hantera de finansiella risker som uppstar i den internationella handeln och
investeringsverksamheten. Tack vare IT-utvecklingen har det varit mojligt att
utveckla valanpassade finansiella instrument for just detta andamal.

Samtidigt har integrationen av de finansiella marknaderna och den teknologiska
utvecklingen inneburit att finansiella kriser numera kan sprida sig mellan lander



och regioner snabbare an forr. Det visar att dessa marknader inte fungerar
perfekt. Darfor ar det viktigt att regeringar och myndigheter fortsatter samarbetet
for att skapa regler och institutioner som minimerar riskerna for finansiella kriser,
utan att samtidigt hindra det sunda risktagandet, som ar en forutsattning for en
fortsatt god ekonomisk utveckling i den globala ekonomin.



