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EMU och centralbankerna
Vad hander den 1 januari 1999?

Forst av allt vill jag borja med att tacka for att jag fatt komma hit och tala om
EMU och vad som kommer att handa i Europas centralbanker i boérjan av 1999.
Den 1 januari 1999 blir sannolikt startpunkten for ett av de mest omfattande
projekten som vidtagits i Europa pa det ekonomiska omradet. Ett antal lander
kommer att ersitta sina nationella valutor med euron och de kommer att fa en
gemensam penning- och valutapolitik. EMU éar ett projekt som innehdller manga
olika dimensioner.

For det forsta ar EMU ett politiskt projekt i den meningen att det kravs politiska
beslut for att inféra en gemensam valuta. EMU ar ocksa av en rad olika skal pa
den politiska dagordningen i manga lander.

For det andra ar EMU ett makroekonomiskt projekt satillvida att konver-
genskriterierna beskriver vad som skall gélla vis a vis den makroekonomiska
utvecklingen i potentiella deltagarlander. Mycket av diskussionen inte minst i
pressen har ju ocksd koncentrerats till vilka lainder som kan tankas uppfylla de
makroekonomiska kriterierna for ett deltagande i EMU.

For det tredje handlar EMU om att etablera en ny finansiell infrastruktur i
Europa. For att bedriva en europeisk penningpolitik kravs standardiserade
regler och ett enhetligt transaktionssystem. EMU ar darmed ocksa ytterligare ett
steg pa vagen nar det galler att etablera den inre marknaden.

Den 1 januari 1999 blir slutpunkten for huvuddelen av det mycket omfattande
forberedelsearbete som bedrivits for att projektet skall kunna genomforas.



Mianga arbetsomraden borjar redan bli klara och i flera fall aterstar endast att
testa system. Efter 1999 tar det dock ytterligare ett par ar innan hela 6évergangen
blir slutligt genomford, inte minst for att inféra sedlar och mynt i euro. Senast i
borjan av ar 2002 skall allt vara klart.

I mitt anférande kommer jag att redogora for EMU och valutaunionens olika
bestindsdelar med betoning pa institutionella och tekniska aspekter. I detta
kommer ocksa att inga hur det framtida europeiska centralbankssamarbetet
kommer att ledas och fungera. Slutligen kommer jag ocksa att nimna nagot om
hur de olika finansiella marknaderna kan tankas att paverkas av EMU.

Svenskt EMU-medlemskap 1999 eller ej

Mycket tyder pa att Sverige inte kommer att delta fran starten, den 1 januari
1999. Ett definitivt besked kommer att ldmnas av den svenska riksdagen, troligtvis
i december i ar. Ett beslut att inte delta ifran starten innebdar inte att vi i den
finansiella sektorn kan ignorera EMU och fortsitta som tidigare som om inget
har hant. Tillkomsten av den inre marknaden och skapandet av EMU ar
handelser som fundamentalt paverkar verksamhetsférutsattningarna inom den
finansiella sektorn i samtliga lander i Europa, oberoende om man ar med i EMU
ifran borjan eller ej. Det hdr innebér att det finns all anledning att dven i
fortsattningen pa ett aktivt sitt folja vad som sker och anpassa olika verksamheter
till de kommersiella krav, som formas inom den framvixande nya finansiella
infrastrukturen i Europa.

Forberedelser i Sverige

Sedan nagra ar har Riksbanken arbetat med praktiska forberedelser infor ett
EMU-medlemskap. Vi har haft utgangspunkten att vara redo om riksdagen
skulle komma fram till att Sverige skall ga med 1999. Aven om nu Sverige
sannolikt kommer att star utanféor EMU vid starten, kommer anda valuta-
unionens forverkligande att innebara férandringar for Sverige. Detta har den
svenska finansiella sektorn insett och har forberett sig pa att klara denna nya
konkurrenssituation. Man kommer m.a.o. att vara beredd att kunna erbjuda
eurotjanster till de kunder som sa 6énskar nér valutaunionen inleds. Detta
kommer att krava parallella system for transaktioner i kronor och i euro, vilket
innebar 6kade kostnader.

Utover makroekonomiska krav och tekniska forberedelser staller Maastricht-
tordraget ocksa krav pa linderna att gora sina centralbanker sjilvstandiga. 1
Sverige har fem riksdagspartier traffat en 6verenskommelse om att géra Riks-
banken mer oberoende. Milet att virna prisstabiliteten lagfasts.

Riksbankschefen, liksom de 6vriga 5 i den nya direktionen, kan under sin
sexariga mandattid normalt sett inte avsattas. Det ar direktionen som sjalv-
standigt utformar penningpolitiken. Riksbanksfullmaktiges funktion blir i
fortsattningen kontrollerande. Fullméktige far 11 ledamoter och 11 suppleanter.

Hur Riksbanken och den finansiella sektorn kommer att anpassa sig for en
situation da Sverige eventuellt star utanfér valutaunionen, kommer att behandlas



narmare i en rapport som Riksbanken kommer att sammanstalla under hosten i
samarbete med den finansiella sektorn.

Valutaunionens olika delar
Valutaunionen kan till sin konstruktion liknas vid en byggnad:

Maastrichtférdraget ar grunden som hela EMU-byggnaden vilar pa. I férdraget
finns principerna for hela projektet. Nésta niva ar byggstenarna, som byggnaden
bestar av. Vilka ar da dessa?

Gemensam valuta

En mycket viktig byggsten ar forstds en gemensam europeisk valuta. Euron infors
som en egen valuta den 1 januari 1999 men sedlar och mynt i euro kommer att
introduceras forst i slutet av 2001 eller i borjan av 2002 i de lander som da ar
med i unionen. Under en tid, hogst 6 manader, kommer nationella valuta-
enheten och euro att anvandas parallellt. Varje land kommer att besluta om
tidtabellen for utbytet av sedlar och mynt. Av praktiska skil hoppas Riksbanken,
att utbytet kan ske snabbare dan sex manader, om och nér Sverige val har gatt
med i valutaunionen.

Penningpolitiken

En gemensam valuta forutsatter en gemensam penningpolitik och det ar den
europeiska centralbanken, ECB, som kommer att ha ansvaret fér denna. Sa snart
det bestamts vilka lander som skall delta i valutaunionen, vilket planeras ske i
april/maj 1998, kommer det europeiska centralbankssystemet ECBS att
upprittas. Har ingar ECB och de nationella centralbankerna. ECB kommer att
ha tre beslutande organ: ECB-radet, direktionen och allmanna radet. ECB-radet
kommer att besta av de centralbankschefer, vars lander ar med i valutaunionen.
Varje centralbankschef har i princip en rost d.v.s. inget land har formellt sett
storre beslutsinflytande dn de andra. Viktigt att notera ar dock att de skall fatta
besluten pa saklig grund avseende hela valutaunionen och inte utifran nationella
intressen. I Raddet kommer dven ECB:s direktion samt ECB:s ordférande att inga.
ECB-radets framsta uppgift ar att utforma penningpolitiken. Direktionen ser
sedan till att besluten verkstélls och den skall bestd av 5 medlemmar samt ECB:s
ordférande. Ledamoterna skall véljas bland personer, som det heter, "vars
auktoritet och yrkeserfarenhet inom den finansiella sektorn ar allmant kanda".
De tillsitts pa 8 ar och tiden kan inte férlingas. Den langa mandattiden avses
starka ECB:s oberoende stillning.

Det allmdnna radet bestar av alla centralbankschefer inom EU. Radet kommer att
existera sa linge det finns linder som inte ar med i valutaunionen. Dess uppgift
blir att féorbereda deltagande for de linder som star utanfér. Landerna som star
utanfér kommer att medverka i arbetet, men alltsa ej besluta, i en hel del fragor
som de kommer att vara berérda av den dag de gar in i valutaunionen. Det
allmanna radet kommer daremot inte att ha nagot inflytande 6ver penning-
politiken i EMU. Dock kommer radet att {4 information om ECB-radets beslut.
Denna informationsratt galler dock inte direktionens beslut. Inflytandet for



utanforstaende lander blir relativt litet, rattigheterna fa och skyldigheterna
manga, i och med att dessa lander till mangt och mycket blir tvungna att i
praktiken folja politiken som fors i ECB men utan att kunna paverka den.

ECB:s mal kommer att vara prisstabilitet. Vilka instrument som ECB kommer att
anvanda for att uppna malet dr dnnu inte helt fastlagt. Detta kommer ECB att
besluta om sa snart den bildas under 1998. Det lar med all sannolikhet bli fraga
om framst 6ppna marknadsoperationer men aven staende lanefaciliteter och
eventuellt ocksa kassakrav. Endast de lander som kommer att vara med fran
borjan kommer att kunna vara med och paverka vilken politik som skall bedrivas
och med vilka instrument. De slutliga besluten om penningpolitikens tekniska
utformning fattas nar ECB bildats.

For Sveriges del blir det, om vi gar med, ingen férandring nar det galler det
penningpolitiska malet eftersom penningpolitiken i Sverige redan idag styrs av
ett prisstabilitetsmal.

For att uppratta ECB och ECBS kravs tekniskt ocksa nagot som liknar ett
omfattande fusionsarbete centralbankerna emellan. ECB skall bildas i juridisk
mening, forses med ett eget kapital och en valutareserv osv. Alla nationella
centralbanker (NCB) kommer att vara delagare i ECB samtidigt som de enskilda
centralbankernas intjaningsféormaga paverkas av tillkomsten av ECB. Det har
innebar bl a att man maste 16sa fragan om hur de vinster som sedelutgiv-
ningsratten idag genererar pa nationell niva skall hanteras, nir man har en
gemensam valuta och en gemensam penningpolitik.

ECB:s kapital skall uppga till 5 mdr euro och Sveriges dgarandel kommer att
motsvara knappt 3% av detta, ca 145 miljoner euro, vilket idag motsvarar ca 1.2
mdr kronor. ECB:s valutareserv skall uppga till hogst 50 mdr euro. Om/nar
Sverige gar med i valutaunionen kommer Sverige att tillféra medel som
motsvarar dgarandelen i ECB. Aven avkastningen kommer att betalas tillbaka i
forhéllande till den andelen.

Valutapolitiken

Valutaunionen innebar ocksa att valutapolitiken mot lander utanfér euro-
omradet blir gemensam. ECB kommer att ansvara fér genomférandet av denna
gemensamma valutapolitik. Om euron skulle fa en fast kurs gentemot
tredjelands valutor kommer ministerradet att besluta om systemets utformning.
Om euron daremot blir rorlig, vilket ar det troligaste, fir ministerradet
utarbeta allmadnna riktlinjer for valutapolitiken. Dessa riktlinjer far emellertid
inte komma i konflikt med ECB:s prisstabilitetsmal.

For de EU-lander som inte ar med i valutaunionen kommer istallet ett fast-
kurssystem ERM II att upprattas, som darigenom ersatter det nu gallande ERM-
systemet. ERM II kommer i huvudsak att fungera som det nuvarande. Delta-
gande sker pa frivillig basis men dven om ett land véljer att sta utanfor skall dess
valutapolitik anda bedrivas i gemenskapens intresse. Skélet ar att hindra att
lander utanfér EMU genom deprecieringar skaffar sig otillborliga kon-
kurrensfordelar.



Europeiska radet slog vid sitt méte i juni 1997 fast huvuddragen i det nya
vaxelkurssystemet. Detta innebar bl.a. att centralkurser skall upprittas gentemot
euron och inte som idag gentemot samtliga deltagande valutor. De deltagande
valutorna tillats fluktuera med +/- 15% kring centralkurserna. Beslutet om
centralkurserna kommer att involvera ECB och euro-lindernas finansministrar
samt centralbankscheferna och ministrarna i de lander som deltar i ERM II.

Betalningssystemet

En annan viktig byggsten i EMU-huset ar en sidkert fungerande infrastruktur for
betalningar och penningpolitiska transaktioner inom euroomradet. Rante-
nivaerna maste kunna paverkas i alla lander samtidigt. Detta kommer att kunna
ske genom det nya europeiska gemensamma betalningssystemet, TARGET. De
nationella banksystemen for stora betalningar kommer att vara sammanlankade i
detta gemensamma natverk. Alla deltagare i de nationella systemen - i Sveriges
fall RIX-systemet- kommer att inga. TARGET kommer ocksa att kunna anvandas
tor kommersiella betalningar vilket dock inte innebdr att centralbanken far
monopol pa betalningar inom EMU. Det star bankerna fritt att anvinda andra
vagar, t.ex. korrespondentbanker. Kostnaden for att anvanda systemet samt
snabbheten och sikerheten kommer att styra hur mycket banker och féretag
kommer att anvanda systemet. TARGET:s policy for prissattning kommer att
grundas pa principen full kostnadstickning. Systemet blir tillgangligt for alla EU-
landers centralbanker oavsett om landerna ar med i unionen eller inte.

Det ar dock fortfarande osidkert om linder som star utanfér unionen kommer att
fa delta pa samma villkor som de andra. Det kan t.ex. handla om begransningar i
att Iana i euro under dagen i syfte att parera svingningar i betalningsflédena.
Motiveringen for sidana begransningar ar risken for att intradagskrediter skulle
kunna 6verga i "over-night"-utlining och darmed paverka den samlade euro-
likviditeten och ranteldget. Fran svensk sida menar vi dock att denna risk inte ar
ett faktiskt problem. Denna fraga kommer inte avgoras slutgiltigt forran den
europeiska centralbanken ar pa plats.

Sckerheter

Ett gemensamt betalningssystem och en gemensam penningpolitik féorutsatter att
det ar maojligt att genomfoéra penningpolitiska operationer i virdepapper som
emitterats i olika lander. Dessa virdepapper maste ocksa kunna utnyttjas som
sakerhet for 1an i centralbanker i andra linder an dar papperet ar emitterat eller
deponerat i. Det kommer att finnas tva kategorier av sikerheter som far anvandas
vid penningpolitiska operationer, Tier one och Tier two. Tier one listan
innehaller sikerheter som uppfyller for hela den monetiara unionen enhetliga
acceptanskrav (eligibility criteria). Tier two listan bestar av sikerheter som ar av
speciell vikt for de nationella finansmarknaderna och dar kraven faststills av den
nationella centralbanken. Bada typerna av tillgangar kan anvandas som saker-
heter i penningpolitiska operationer med undantag for direkta kop, "outright"
transaktioner. For dessa transaktioner godkands normalt endast Tier one papper.
Bade Tier one och two papper kan anvindas som sakerheter vid transaktioner
over granserna inom den monetara unionen. Papper dar emittenten ar etablerad
utanfor euroomradet och som inkluderas i en Tier two lista kan dock bli
undantagna fran denna mojlighet. Det féorekommer en diskussion inom EU om



bostadsobligationer ska godkannas som Tier one papper. Sverige driver linjen
att sa ska vara fallet. Fragan ar dnnu inte avgjord.

"Juridiska systemet”

Om jag fortsatter min liknelse mellan EMU och en byggnad, skulle man kunna
jamfoéra EMU:s juridiska detaljstruktur med byggnadens VVS-system: nagot som
l6per genom alla delar i en byggnad och som ar nédvandigt for dess funktio-
nalitet. Man tinker inte sa mycket pa det tills den dagen det borjar krangla.
Valutaunionen skulle inte kunna fungera utan en juridisk struktur, vilket maste
vara ett "vattentatt system". I annat fall uppstar kaos fér dem som bor i huset. Det
maste finnas en legal ram for att euron skall kunna anvindas. Detta regleras bl.a.
i de tva euroférordningarna. I den forsta av dessa forordningar slas fast att euron
i legal mening skall vara unionens valuta fran férsta dagen och diarmed ersatta
de nationella valutorna redan fran den 1 januari 1999. Vidare ingar att bytet av
valutan till euro inte skall vara uppsagningsgrund for kontrakt, dvs
kontraktskontinuitet skall gélla. I den andra férordningen regleras fragor om
framforallt 6vergangsfragor for perioden 1999-2002, for att mojliggora ett snabbt
inférande av euron. I detta ingar t.ex. att ingen skall hindras att anvinda euron,
men ingen heller skall tvingas att géra det under denna 6vergangsperiod. Vidare
ar det tankt att de lander som gar med i valutaunionen skall genomfoéra alla
nyemissioner i statspapper i euro. Om ett medlemsland aven vill konvertera sin
utestaende skuldstock till euro sa far landet sjalv vidta lampliga atgarder. Alla
privata ekonomiska aktorer skall kunna vélja nar de vill ga 6ver till euro under
overgangsperioden eller vid dess slut.

Det forbereds dessutom juridiska regler om bl.a. sikerheter, vairdepapperssystem,
betalningssystem och penning- och valutapolitiska operationer.

Vad hander 1/1 1999 inom ECB och centralbankerna?

Det forsta som hander ar att vaxelkurserna lases och euron blir en sjalvstaindig
valuta. De nationella valutorna blir fran denna tidpunkt endast nationella uttryck
av euron. Den gemensamma penningpolitiken i euro borjar bedrivas genom
TARGET. De nationella centralbankerna kommer att fungera som ECB:s
"férlangda armar" vid genomférandet av penningpolitiken. For de banker och
finansinstitut som idag deltar i centralbankernas penningpolitiska operationer
kommer forandringarna inte att bli speciellt stora. Dagsldinemarknaden kommer
dock att bli betydligt storre och de potentiella motparterna kommer att finnas
over hela Europa.

Den fusionsprocess som jag namnde tidigare skall genomforas. De nationella
centralbankerna har fort 6ver valutareservsmedel till ECB sa att den kan bedriva
valutapolitiken gentemot tredje land pa valutataunionens férsta dag Hur
valutainterventionerna skall ga till vet vi inte nagot om idag. Antingen kan det
ske decentraliserat genom de nationella centralbankerna pa ECB:s uppdrag eller
centraliserat 1 Frankfurt.

De nationella centralbankerna skall 16pande forse ECBS med statistiskt och
analytiskt material for att sakerstalla att ECB skall kunna utfora sina uppgifter.



...och centralbanker vars lander som star utanfor?

De nationella centralbankerna kommer att behélla ansvaret for den nationella
penning- och valutapolitiken. Om landet ar med i ERM II kommer valutan att
vara knuten direkt mot euron och inte som i det nuvarande systemet med ett
natverk av vixelkurser mellan de ingaende valutorna. Risken for spanningar blir
formodligen nagot mindre an i det nuvarande systemet eftersom konvergensen
ar battre mellan lainderna nu an tidigare under 90-talet.

Lander som star utanfor valutaunionen och inte deltar i vixelkursmekanismen
ERM II far anda inte bedriva en helt sjalvstandig valutapolitik. Den maste féra en
valutapolitik i EU:s gemensamma intresse, eftersom detta ar namnt i Maastricht-
fordraget.

Skillnaden mot hur Riksbanken i praktiken arbetar idag kommer formellt inte att
bli sd stor. RIX-systemet kommer fortsatt att arbeta i kronor, men det kommer
ocksa att finnas ett parallellt system i euro. Den svenska finansiella sektorn
kommer att i mojlighet att genomfora snabba och sikra betalningar genom
TARGET. Rapporteringskrav for den finansiella sektorn for statistikbehov
kommer att kvarstd, i princip i den omfattning som om Sverige vore medlem
fran 1999.

Vad far EMU for konsekvenser for den finansiella sektorn och
viardepappersmarknaderna i Europa?

Stora strukturférandringar pagar inom det finansiella systemet i Europa. Dessa
beror bl.a. pa tekniska innovationer, férindrade statliga regelverk samt globa-
liseringen. Bildandet av EMU intensifierar och paskyndar denna ombild-
ningsprocess.

Valutaunionen kommer sannolikt att leda till att rantenivaerna mellan linderna
i Europa kommer att narma sig varandra. Detta beror pd att det kommer rada
ekonomisk konvergens mellan landerna och att det bedrivs en gemensam
inflationsbekampande penningpolitik. Den gemensamma penningpolitiken och
det faktum att valutariskerna forsvinner kommer att gora att de aterstaende
ranteskillnaderna mellan olika statspapper framst kommer att avspegla andra
typer av marknadsbedoémningar. Det kan ocksa tankas att det kommer att finnas
ett 6kat utrymme for andra lantagare an staten och bostadsinstituten. Troligtvis
kommer ett mer differentierat utbud av vardepapper. De finansiella
produkterna kommer att féorandras, vissa kommer att forsvinna t.ex. valuta-,
termins- och optionsprodukter i de valutor som 6vergar i euro.

I och med att EMU bildas kommer det att skapas en gemensam europeisk
penning- och kapitalmarknad som blir bade storre och mer likvid dn nagon av de
idag existerande nationella marknaderna. Detta kommer sannolikt att innebéra
en 6kande konkurrens mellan de institut som ar aktiva pa penning- och
kapitalmarknaderna. Lantagare kommer att ha lattare att fa tag pa en attraktiv
finansiering via bl.a. obligationsmarknaden. Konkurrensen mellan instituten i
EMU-lander kommer bl.a. att 6ka eftersom de mister féordelen av egna



hemlandsvalutor. Instituten far istdllet dela sin nya "hemmavaluta" med ett stort
antal europeiska konkurrenter. Det kommer darfor att vara viktigt for de
finansiella instituten att redan pa ett tidigt stadium finnas pa plats pa de
gemensamma marknaderna for att inte riskera att férlora kunder. Detta
torhallande kommer ocksa galla for svenska finansiella foretag om Sverige star
utanfor. En del av foretagens verksamheter kan da komma att flytta utomlands
till dotterbolag och filialer som redan finns i de blivande EMU-landerna. Har
spelar bl a den kommande utformningen av TARGET-systemet en roll.

Det kan komma att uppsta val utvecklade europeiska marknader 6ver
landgranserna for olika typer av obligationer t.ex. foretags- bostads- och
kommunobligationer. Detta kan delvis forklaras av att placerare 6nskar sprida
sina risker genom att diversifiera sina portfoljer till flera lander. P4 detta satt kan
forlustriskerna begransas om asymmetriska chocker uppstar i nagot land.

Den svenska marknaden kommer att paverkas aven om Sverige inte ar med i
EMU fran boérjan. EMU kommer att innebéra farre restriktioner for placerare
nar det galler gransoverskridande handel och detta kommer att gélla aven for
Sverige oavsett medlemskap.

Bostadsobligationerna dominerar tillsammans med statsobligationerna den
svenska obligationsmarknaden. Inom Europa ligger Sverige runt 4:e plats
beloppsmassigt ifraga om utestidende bostadsobligationslan. Placeringarna i
svenska bostadsobligationer ar starkt koncentrerade till Sverige. Utlandska
langivare har dock i 6kad omfattning riktat sig mot den svenska
obligationsmarknaden under det senaste aret. Hur man an vrider och vander pa
siffrorna ar den svenska finansiella sektorn ganska liten i ett europeiskt
perspektiv.

Den finansiella sektorns kunder kan komma att efterfraga eurotjanster som t.ex.
eurosparkonton och europensionskonton. Det kan ocksa komma att bli aktuellt
med kunder som 6nskar lana i euro. De svenska finansinstituten har uttryckt en
oro over att de kan hamna i ett simre konkurrensliage jamfort med de europeiska
banker som kommer att ha sin inlaningsbas i euro.

Vérdepappersmarknad

Borserna i Europa har meddelat att virdepappershandeln kommer att dverga till
euro, i de linder som 4r med fran bérjan. Overgangen kommer ocksa att ske
genom en sk Big Bang , d.v.s. att i princip all handel i ett slag 6vergar fran
nationell valuta till euro, den 1/1 1999. Bedomningen ar att aktiemarknaden
kommer att bli storre och att det kommer bildas en eller ett fatal dominerande
marknader for de mest omsatta europeiska aktierna.

Om Sverige star utanfor ar det troligt att handeln i vissa aktier pa Stockholms
fondbors kommer att 6verga till euro i alla fall. Denna férandring ar férmodligen
nodvandig for att kunna erbjuda en fortsatt konkurrenskraftig marknadsplats.

Utlandska kunder star for en tredjedel av handeln pa Stockholms borsen och
svenska placerare handlar pa utlindska borser i samma storleksordning.



Vardepappersbranschen bedomer darfor att det kommer finnas en stor
efterfragan i euro i de mest handlade aktierna redan fran starten, dven om
Sverige inte gar med fran 1999.

Sammanfattning

Slutspurten i EMU-arbetet har inletts. Sverige ar en kvalificerad kandidat om vi
skulle 6nska ga med 1999, vilket i dagsldget dock forefaller hogst osakert.
Valutaunionen kommer att fa stora konsekvenser for alla EU-linder oavsett om
landet ar med i valutaunionen eller inte.

Vad kan ett utanforskap innebdra for Sverige som land?

- Behovet av inflationsbekdmpning och budgetstramhet kvarstar, frihetsgraderna
Okar inte.

- Vi forlorar i inflytande genom att inte fa vara med och utforma EMU:s
operationer i det inledande, formande, skedet. Det finns ocksa risk for
inflytandeforlust dven i andra europeiska forhandlingar, eftersom vi inte ingar i
"inre kretsen".

Konsekvenser for det finansiella systemet

- A ena sidan maste svenska banker, borsen, VPC etc. och foretag vara beredda
att infora eurotjanster och euroredovisning om marknaden sa kraver. Dubbel-
arbetet med kronor/euro ger extra kostnader och konkurrensnackdelar
gentemot EMU-banker.

- Svenska finansiella institut star infér en utmaning for att inte hamna pa
efterkdlken i strukturomvandlingen om denna koncentreras till EMU-Europa.
Skilet ar att de arbetar pa en mindre marknad (Sverige) dan andra, som arbetar
pa den breda euro-marknaden och som kommer att delta i den gemensamma
penningpolitiken etc.

- Svenska banker deltar i TARGET liksom andra, men det kan bli vissa nackdelar
beroende pa utformningen.

- A andra sidan kommer svenska banker sannolikt att ha mer valutahandel &n om
Sverige ar med i EMU, samt

- Svenska finansiella institut och marknader kan genomfora euroférandringarna
i lugnare takt och darmed dra nytta av andras erfarenheter. Detta galler dven
Riksbanken och statliga myndigheter, t.ex. Riksgalden, Riksskatteverket.

Det finns en viss risk att svenska finansiella institut kan komma att marginaliseras
och hamna utanfér féorandringarnas fokus. Det kravs starka atgarder for att
motverka detta - aktiva strategier fran finansinstitutens sida och en ekonomisk
politik som innebar att Sverige ar ett attraktivt land for utlandska investeringar.
Hursomhelst maste myndigheterna, det finansiella systemet och Riksbanken
hela tiden betrakta EMU som en realitet som paverkar oss dven om vi star



utanfor. Riksbankens aktiviteter inom EMU-arbetet kommer darfor inte att avta
aven om Riksdagen i host beslutar att Sverige skall sta utanfor. Ett fortsatt EMU-
arbete ar ytterst en konsekvens av EU-medlemskapet och det kommer darfor
fortsatt att vara viktigt att folja EMU-projektets utveckling. Sverige kommer
annars att missa mojligheterna att kunna delta i diskussionerna infér besluten
som kommer att styra mycket av de europeiska landernas ekonomiska framtid.
For Riksbanken ar det vasentligt att Sveriges intressen bevakas, aven vid ett
utanforskap. Det ar viktigt att vi, sd langt majligt, ar delaktiga i den fredliga
revolution som Europas ekonomi ar pa vig in i.
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