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Lat mig borja med att tacka for inbjudan att komma till Ekonomiska Samfundets
arsmote.

I mitt anférande tankte jag ta Finlands och Sveriges utveckling under 1980- och
90-talen som utgangspunkt och kort belysa de likartade erfarenheter som vara re-
spektive lander haft och hur vi utformat penningpolitiken i Sverige mot denna
bakgrund. Darefter kommer jag att berora de ekonomiska argumenten for eller
emot ett medlemskap i EMU och aven ta upp Riksbankens roll i denna diskussion.
Eftersom den politiska temperaturen stigit i EMU-fragan i Sverige tankte jag avslut-
ningsvis siga nagot om den tankta tidtabellen.

Ibland jamfors Finland och Sverige med liknelser hamtade fran saval familjelivets
som sportens varld. Men fragan ar inte vem av broéderna eller systrarna som ar aldst,
inte heller vem som leder landskampen i ekonomi. Vara linder ar sa pass samman-
flatade idag att vi ofta gar tillsammans. Pa ett omrade har emellertid de bada lin-
derna valt — atminstone for tillfillet — att ga skilda vagar. Det galler deltagande i
den ekonomiska och monetara unionen (EMU). Finland har av olika skal valt att
delta fullt ut fran start, Sverige daremot har beslutat att vinta. Samtidigt ska man
komma ihag att vi fortfarande befinner oss pa samma ekonomiska spelplan, med
samma regler och domare i en stindig stravan mot ekonomiskt framéatskridande for
att na ett sa bra valstand vi kan — en process som egentligen inte har nagot slut.
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Liknande erfarenheter

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige under 1980-och 90-talen paminner i hog
grad om den finldndska. I likhet med Finland genomlevde Sverige en 6verhettning
under slutet av 1980-talet som framst berodde pa en alltfor stark inhemsk efterfra-
gan, bl.a. till f6ljd av icke tillrackligt atstramande finanspolitik, snabb kreditexpan-
sion och stigande tillgangspriser i kolvattnet efter de successiva avregleringarna -
allt inom ramen for ett fastkurssystem som satte granser for hur mycket rantan
kunde anvandas for att styra den inhemska konjunkturen. Att Finland och Sverige
inte hade mycket att sitta emot nar val valutakrisen under 1992 pa allvar satte klor-
na i vaxelkurssamarbetet i de davarande EG-linderna maste ses mot bakgrund av
de obalanser som byggts upp i vara ekonomier under flera ar. Det var en ojamn
kamp, aven om finanspolitiken lades om i Sverige och Riksbanken gjorde allt vad
den kunde for att forsvara valutan och hojde styrrantan upp till 500 procent. Sveri-
ge tvingades dock att 6verge den fasta vixelkursen som ankare for att nd prisstabili-
tet, vilket skedde i november 1992. Finland hade bytt vaxelkursregimen tidigare
under hosten.

Overhettningen vindes i ett kraftigt bakslag under 1990-talets borjan. Mellan
1990 och 1994 {61l BNP i Sverige med sammanlagt 4,7 procent. I Finland uppgick
fallet under samma period till 10,4 procent. Finland drabbades hart av det stora
exportbortfallet som kollapsen av davarande Sovjetunionen medforde. Den 6ppna
arbetslosheten i Sverige steg fran att ha legat kring 3 procent 1991 snabbt till 8,2
procent 1993. I Finland 6kade antalet arbetslosa personer fran drygt 6 procent till
16 procent. En del av skillnaden beror pa arbetsmarknadspolitikens nagot skilda
utformning i ldnderna och pa hur arbetslosheten definieras. Underskotten i de
offentliga finanserna forsamrades kraftigt, i Sverige vaxte det till som mest cirka 12
procent av BNP 1993 och lanebehovet uppgick till nastan 17 %. Underskottet i Fin-
land var samma ar 7,3 procent av BNP. Krisen i banksystemet i borjan av 1990-talet
drabbade savil svenska som finska banker hart.

Sveriges riksbank befann sig i skiftet av 1992 liksom Finlands Bank i en svar situa-
tion efter valutakrisen. Beslut om en ny penningpolitisk strategi skulle fattas i en
miljé dar fortroendet for penning- och valutapolitiken var lagt. Det tidigare age-
randet i den ekonomiska politiken — att aterkommande ta till devalveringsvapnet
vid de kostnadskriser som uppstatt — var tillsammans med forlusten i kampen om
den fasta kursen nagra forklaringar till detta.

Alternativa strategier for att hitta ett intermediart eller direkt mal fér penningpo-
litiken undersoktes och Riksbanken studerade lésningar i andra lander. Precis som
i Finlands fall var vi i Sverige inte personligen vana att arbeta i en milj6 med rorlig
vaxelkurs. Senast Sverige hade haft en rorlig vixelkurs var nagra ar under 1930-
talet. Den gangse uppfattningen, bade bland politiker och ekonomer, var att en fast
vaxelkurs var den basta 16sningen for sma, 6ppna ekonomier med stort utlandsbe-
roende. Denna uppfattning har senare kommit att férandras — inte bara i Sverige
och i Finland utan dven i manga andra lander.

Ratt snart bestamde sig Sverige och Finland for en ny strategi och de bada cen-
tralbankerna valde i stort samma vag. Penningpolitiken i de bada landerna inrikta-
des pa att uppratthdlla prisstabilitet genom att ligga fast ett direkt inflationsmal.
Den svenska malformuleringen som offentliggjordes i januari 1993 var nagot mer



utforlig, da vi slog fast att inflationen, matt som konsumentprisindex (KPI) skulle
begransas till 2 procent, med en tillaten avvikelse pa +/- 1 procentenhet. Finland
valde att formulera sitt inflationsmal som en varaktigt stabil underliggande infla-
tionstakt pa 2 procent. Ambitionsnivan i inflationsbekdmpningen var salunda lik-
vardig. Precis som i Finland var det svenska prisstabilitetsmdlet inledningsvis ett
sjalvpataget dtagande fran centralbankens sida, men fick efterhand uttalat stod fran
riksdag och regering.

Lat mig kort beskriva utvecklingen i Sverige efter det att inflationsmalet inforts.
Riksbankens malsittning om en inflationstakt pa 2 procent +/- 1 procentenhet
skulle enligt fullmaktiges beslut i januari 1993 gélla fran 1995 och framat. Under
overgangsperioden fran det att kronan slipptes fri fram till 1995 skulle inflationen
och férvantningar pressas ned fran de hoga nivaer som ratt under 1980-talet. For-
troendet skulle aterskapas.

For att dstadkomma bittre forstielse for var upplaggning av politiken och grun-
derna for besluten valde Riksbanken att I6pande publicera inflationsrapporter. Vik-
ten av Oppenhet forstarktes i samband med att Riksbanken gjordes mer sjalvstandig
och malen for verksamheten slogs fast i lag fran 1999. Oppenheten gor det littare
for var uppdragsgivare, riksdagen, att utvardera oss. Riksbanken publicerar idag
fyra inflationsrapporter per ar dar vi tydligt och detaljerat beskriver den faktiska
inflationsutvecklingen, redogoér for bankens bedomning av den framtida inflatio-
nen samt drar slutsatser for penningpolitikens inriktning. I Sverige har vi ocksa valt
att publicera protokollen fran vira penningpolitiska diskussioner och aven hur le-
damoterna i direktionen rostar.

Blickar vi tillbaka kan man konstatera att inflationen matt som underliggande in-
flation (UNDI1X) i genomsnitt legat nara malet sedan det infordes. Inflationen
kom ocksd ner mot malet mycket snabbare an vad de flesta hade trott nar vi annon-
serade malet i januari 1993. Min uppfattning ar att en faktor som bidrog till det var
det beslutsamma forsvaret av den fasta vaxelkursen bade genom rantepolitiken och
genom att det politiska systemet med bred uppslutning visade sig villigt att lagga
om finanspolitiken for att bidra till prisstabiliteten. Den finanspolitiska konsolide-
ring som sedermera genomfordes under 1990-talet bidrog vasentligt till att det fasta
penningvardet kunde uppratthallas.

I och med att Riksbankens penningpolitik vigleds av inflationsutvecklingen pa 1-
2 ars sikt har inflationen ibland pa kort sikt tilldtits avvika fran malet. Om penning-
politiken skulle inriktas pa att kontinuerligt minimera dessa avvikelser skulle det
kunna krava kraftiga justeringar av styrrantan vilket i sin tur skulle medféra stora
kast i produktion och sysselsattning. Det har lag bl.a. bakom beslutet att inte forso-
ka uppna inflationsmalet pa 2 procent redan under 1993 och 1994 Istillet valde vi
att lata den forsta effekten av importprisdkningarna som foljde i kolvattnet av att
kronan tillits flyta sld igenom och vi accepterade en tillfillig och begransad upp-
gang i inflationen. Det som skulle undvikas var andra omgangens effekter. Av
samma skal har vi sedan 1995 vart toleransintervall for maluppfyllelsen.

Samtidigt som inflationen varit 1ag bade i Sverige och Finland under inflations-
malspolitiken, har tillvixten under samma period varit historiskt sett god och ar-
betslosheten har kommit ned successivt fran krisarens hoga nivaer. I bada landerna
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har statsfinanserna sanerats och statsskulderna har sjunkit som andel av BNP. Fi-
nanspolitiken i Sverige har dessutom blivit mer forutsagbar i och med inférandet av
ett rullande nominellt tak for de offentliga utgifterna. Vidare har en rad atgarder
vidtagits som forbattrat svensk ekonomis funktionssatt. Det handlar bl.a. om avreg-
leringar och forandringar av skatte- och socialforsakringssystemen. Det har har
gjort att forutsattningarna for en gynnsam utveckling forbattrats och fortroendet
for svensk ekonomi 6kat.

I slutet av 1996 valde Finland emellertid en annan vag for sin vaxelkurspolitik ge-
nom att borja att delta i vaxelkurssamarbetet ERM som en forberedelse till att delta
fullt uti EMU fran starten 1999, medan Sverige 1997 valde att vanta.

Ett streck i rakningen i Sverige under det senaste decenniet har varit de stora va-
riationerna i vaxelkursen. I ett internationellt perspektiv har svingningarna inte
varit storre an de som andra lander med rorlig vaxelkurs upplevt, men de har spe-
lat en framtradande roll i den svenska diskussionen och sikert uppmarksammats
aven har i Finland med tanke pa de nara handelsférbindelserna.

Lat mig dock sdga att samtidigt som variationerna i vaxelkursen blivit storre an vi
forvantade oss, sa har effekterna av denna volatilitet blivit avsevart mindre 4n man
kanske kunde ha vintat sig . Var och manga andra centralbanker som har erfaren-
het av att hantera en liten 6ppen ekonomi med rorlig vaxelkurs har kommit till
slutsatsen att vaxelkursrorelserna haft mindre effekt pa bade priser och produktion
medan vaxelkurser och importpriser har varierat patagligt har genomslaget i kon-
sumentledet varit begransat.

Vad siger Riksbanken om ett eventuellt svenskt EMU-intrade?

Under det senaste halvaret har den politiska temperaturen stigit i EMU-fragan i
Sverige. Mojligen ar det en spegelbild av att svenska folket numera ser nagot mer
positivt pa fragan om ett intrdde. Klart ar att det fysiska inférandet av sedlar och
mynt gjort EMU-projektet mer patagligt.

Senast Riksbanken som institution hade anledning att yttra sig 6éver fragan om
Sverige bor ga med i EMU eller ej var i borjan av 1997 i samband med att den
svenska EMU—utredningen1 presenterade sitt betinkande. Utredningen, under led-
ning av professor Lars Calmfors, kom till slutsatsen att Sverige borde vanta med ett
deltagande. Man lyfte fram fyra argument for detta: Den hoga arbetslosheten riskerade
att ytterligare forvarras om svensk ekonomi skulle drabbas av storningar. De svaga
statsfinanserna utgjorde en restriktion for finanspolitiken och riskerade att framkal-
la atstramningar vid en eventuell konjunkturavmattning. En svag folklig opinion for
ett deltagande riskerade att skapa politiska spanningar. Slutligen gjorde utredning-
en bedomningen att EMU inledningsvis skulle besta av en liten grupp lander vilket tala-
de for att de politiska kostnader inte skulle bli allt for stora.

! Sverige och EMU, SOU 1996:158.



I remissvaret skrev Riksbanken som dad foretriddes av riksbanksfullmiktige att
“Fullmaktige finner vid en sammanvagning att Sverige bor delta i den ekonomiska
och monetira unionen fran start.”>

Fullmaktige tonade ner riskerna for att Sverige skulle komma att utsattas for eko-
nomiska storningar som inte ocksa drabbade andra medlemslinder i unionen. s.k.
asymmetriska storningar. Fullmaktige menade att de storningar som Sverige upp-
levt sedan 1970-talet i stor utstrackning kunde betraktas som sjilvforvallade, fram-
for allt genom misstag i den ekonomiska politiken.

Ett exempel dr konjunkturavmattningen i bérjan av 1970-talet som drabbade Sve-
rige mer an 6vriga Europa. Orsaken var den kraftiga finanspolitiska atstramningen
som sattes in vilket bidrog till att utvecklingen kom ur fas med Europa. Darefter
forsokte man “brygga 6ver” den internationella nedgang som foljde i kolvattnet av
oljekrisen. Kostnadsproblemen motades genom devalveringar. Tanken var att halla
efterfragan uppe till dess att den internationella konjunkturen vande upp.

Ett annat exempel dr i borjan av 1980-talet da aktiviteten i ekonomin ater kom ur
fas. Genom tva aggressiva devalveringar kom Sverige ur nedgangen snabbare dn
andra europeiska linder, men till priset av att inflationen bet sig fast.

I remissvaret stillde sig vidare fullméktige skeptiska till att det skulle vara mojligt
att bedriva en egen ekonomisk politik vid ett utanfoérskap.

I efterhand kan man kanske konstatera att denna skepsis var nagot 6verdriven i
och med att styrrantan de senaste aren varit bade hogre och lagre dn i euroomradet
och kronan fluktuerat patagligt. Givet att ett land har en ordning fér bade finans-
och penningpolitiken som ger trovardighet forefaller handlingsutrymmet inom
ramen for en inriktning pa makroekonomisk stabilitet vara nagot storre dn vad som
tidigare antagits.

Nar det galler arbetsmarknaden torde det sta klart att arbetsmarknadens funk-
tionssatt och den hoga arbetslosheten inte lingre utgor en lika stark restriktion
som i mitten av 1990-talet. Arbetslosheten i Sverige har fallit. Flera faktorer har spe-
lat roll for nedgangen. En faktor ar sannolikt att l16nebildningssystemet féorandrats
pa ett satt som bidrar till att samstimmigheten mellan produktivitets- och l6neut-
vecklingen forbattrats. Icke desto mindre kvarstar det tydliga tecken pa att flexibili-
teten pa arbetsmarknaden fortfarande utgor ett problemomrade.

En klar majoritet av EU:s medlemslander har dessutom gatt med i valutaunionen,
vilket inte var givet nar Calmforsutredningen gjorde sin bedémning. Den politiska
kostnaden av utanforskapet har darfor blivit storre, och den folkliga opinionen har
blivit mer positiv till EMU.

Jag tycker personligen ocksa att det tillkommit argument om hur kostnaderna for
utanforskapet skall varderas. Bl.a. har ekonomerna Andrew Rose och Torsten Pers-
son har fordjupat analysen av effekterna pa handeln vid en valutaunion. Det kan
finnas skal att tro att de positiva effekterna ar nagot storre dan vad som antogs i

? Riksbanksfullmiktiges remissvar 1997-02-06



samband med Calmforsutredningen. En gemensam valuta med euroomradet skulle
ta bort valutarisken i omkring halva Sveriges utrikeshandel samtidigt som den
andra halvan i sa fall skulle fortsitta med rorlig vaxelkurs eftersom euron flyter mot
andra valutor. En gemensam valuta ger sialedes mindre risk och darmed lidgre kost-
nader, vilket betyder mest fér mindre foretag och privatpersoner. De storre foreta-
gen har storre kapacitet att hantera valutarisker men aven de gynnas av lagre valu-
tarisk.

Vilken roll alla dessa ekonomiska argument spelar for den slutliga avvagningen
om Sverige bor ga med i den europeiska valutaunionen eller ej beror pa vilken vikt
man vill tillméta de ekonomiska argumenten. Fragan om EMU rymmer sa manga
olika dimensioner som ar langt fler &n de rent ekonomiska, som jag tagit upp har.
En centralbank kan ha en uppfattning i de ekonomiska fragorna men bor, tycker
jag, hdlla en lag profil i den slutliga avvigningen. Klart ar dnda att Sverige lyckats
aterskapa fortroende fér den ekonomiska politiken efter 1970- och 80-talens miss-
tag. Klart ar ocksa att vi, liksom andra lander, behdver fortsatta att bedriva en eko-
nomisk politisk inriktad pa makroekonomisk stabilitet oavsett om vi deltar i EMU:s
tredje steg fullt ut eller ej. Handlingsberedskap for oférutsedda handelser — s.k.
asymmetriska chocker — ar bra att ha vare sig vi lever inom eller utom EMU och kan
uppnas pa flera sitt bade genom starka statsfinanser och en flexibel ekonomi.
Riksbanken kommer sdkert aterigen att fa yttra sig om de ekonomiska aspekterna,
inte minst i samband med den utredning som den svenska regeringen tillsatt om de
stabiliseringspolitiska konsekvenserna av ett deltagande och som inom kort ska pre-
sentera sina slutsatser. Men den slutliga sammanvagningen av alla aspekter bor go-
ras pa det politiska planet. En centralbank bor darfor, enligt min mening, inte del-
ta i nagot som kan uppfattas som kampanjliknande uttalanden.

Diskussionen om tidtabellen

Tidtabellen for ett eventuellt svensk deltagande avgors av den politiska processen. I
regeringens proposition “Sverige och den ekonomiska och monetira unionen”
fran 1997 star det att om regeringen senare finner att Sverige bor delta i valutauni-
onen ska fragan understillas svenska folket for provning. Signaler fran bl.a. stats-
minister Goran Persson pekar i riktning mot att en folkomrostmng kommer att
genomforas nista ar. Aven andra politiska ledare ir inne pa samma linje. Skulle
resultatet bli ett ja lamnar Sverige in en ansokan till EU-kommissionen och ECB for
en granskning huruvida vi uppfyller de legala och ekonomiska konvergenskriteri-
erna for inflationstakten, langrantorna, vaxelkursstabiliteten samt nivan pa budget-
saldo och skuld for den offentliga sektorn.

Om Sverige accepteras ska det darefter forhandlas om den svenska Overgangs-
processen; nar intradet ska ske, till vilken vaxelkurs kronan ska lasas mot euron,
hur lang 6vergangs- respektive sedelutbytesperioden ska vara osv. For att ha mojlig-
het att snabbt delta beslutade riksdagen redan 1997 att Sverige skulle uppritthalla
storsta mojliga handlingsberedskap genom att fortsatta de tekniska och praktiska
forberedelserna. Riksbanken arbetar darfor sedan snart fem ar tillbaka med den
finansiella sektorn for att forbereda for ett eventuellt intrade. Arbetet leds av den



s. k. Samradsgruppen for Information inom den Finansiella sektorn (SIFS) och den
sjunde lagesrapporten presenterades i hostas och finns att lasa pa var hemsida.

Vi kan konstatera att sedan euron introducerades som elektronisk valuta i euro-
omradet den 1 januari 1999 erbjuder den svenska finansiella sektorn en rad euro-
tjanster, t.ex. betalningar, in- och utlaningstjanster samt aktiehandel. Det behovs
dock ytterligare stora insatser for att forbereda sektorn for ett eventuellt intrade.
Det ar ett omfattande arbete att stilla om data- och redovisningssystem som idag ar
instillda pa kronor som referensvaluta till euro. Detta for att fa en fungerande fi-
nansiell infrastruktur i euro fran intraddesdagen. I den senaste lagesrapporten redo-
visas tvd Overgangsscenarier, en stegvis och en s. k. Big Bang. En stegvis dvergang
innebar, som ni har i Finland val vet, att vid intradet i EMU lases vaxelkursen oa-
terkalleligt, euron blir landets valuta medan de nationella sedlarna och mynten
fortsitter att vara legala betalningsmedel under 6vergangsperioden. Under den
tiden ar det inget tvang att anvinda euron och heller inget forbud. Nackdelen med
en stegvis 6vergang ar att eftersom eurosedlarna och mynt redan finns i euroomréa-
det kan det verka markligt for svensk allmdnhet att inte kunna rakna med att an-
vanda dem fullt ut i alla transaktioner i Sverige redan fran intradet. Fordelarna
med en stegvis 6vergang ar att de stora tekniska och praktiska anpassningarna till
euron kan ske successivt samtidigt som Sverige kan delta fullt ut i alla samarbets-
och beslutsfora inom eurosamarbetet vid intradet i EMU utan att behova vanta tills
allt praktiskt arbete ar klart.

I den senaste ligesrapporten framgar det att i en stegvis évergangsprocess beho-
ver den finansiella och statliga sektorn 1-1,5 ar pa sig for att forbereda sig fran det
att det star klart att ett intrade kan bli aktuellt fram till det att kronkursen lases vid
intradet. Darefter behovs ytterligare 1 ar for finansiell sektor och cirka 2 ar for stat-
lig sektor innan eurosedlar- och mynt kan ersatta kronsedlar- och mynt. Det ar 1-2
ar kortare dn de 3 ar de nuvarande euroldndernas 6vergangsperiod var. Det skulle
sammantaget innebéra cirka 2-3 ar fran folkomroéstning till att euron ar helt inford.
Jag tror dock att denna tid gar att korta nagot, forutsatt att den politiska processen
oppet och tydligt slar fast en tidtabell och valjer en 6vergangsprocess. Det ar vart att
erinra sig att inget sager att ett intrade i EMU eller sedel och myntutbytet behover
ske vid ett arsskifte. Sarskilt sedel- och myntutbytet skulle av praktiska skil med for-
del kunna goras i mars eller oktober.

Ett annat alternativ som redovisas i rapporten ar s. k. Big Bang dvs. att pdborja ett
sedel- och myntbyte vid samma tidpunkt som nér kronkursen lases och ett intrade i
EMU:s tredje etapp sker. Detta scenario kraver en forberedelseperiod pa 2-2,5 ar.
Det medfor krav pa att euron kan hanteras i alla transaktioner i Sverige, bade fysis-
ka och elektroniska, och av alla i Sverige fran tobakshandlaren pa hornet till Riks-
forsakringsverket och storbankerna redan fran intridesdagen. Eftersom detta al-
ternativ innebdr samtidig omstallning av I'T-system, andra praktiska ting sasom re-
dovisning, skattebetalningar och fysiskt byte av sedlar och mynt staller det stora krav
pa samordning och information. Med hénsyn till den lingre forberedelseperiod
fore sjalva EMU-intradet som kravs i detta alternativ drojer det alltsa ocksa langre
innan Sverige fullt ut kan delta i alla samarbets- och beslutsfora inom eurosamarbe-
tet an vid en stegvis 6vergangsprocess. Fordelen med detta scenario ar att det inte



behover uppsta nagon oklarhet hos allmédnheten om eurons stillning under 6ver-
gangsperioden i och med att euron med en gang kan anvandas 6verallt.

Hur svenskt évergangsscenario skall utformas maste vi alltsa 6vervaga ytterligare
aven om diskussionerna oftast rort en stegvis process. Harvidlag kan erfarenheterna
fran Finland sdkerligen att vara till stor nytta for det svenska forberedelsearbetet.

Avslutning

Oavsett om Sverige kommer att vilja samma vag som Finland och gir med i EMU
eller inte, sa ar det viktigt att halla fast vid en hég ambition att halla statsfinanserna
i gott skick, uppritthalla fast penningvarde och skapa forutsittningar for en god
produktivitetsutveckling. Déarigenom skapar vi handlingsfrihet, oavsett om vi gar
med eller inte. Det finns bade for- och nackdelar med att sta utanfoér. Fragan avgors
emellertid inte enbart av ekonomiska argument, snarare handlar det om politiska.
Det ar viktigt att komma ihag.



