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Pa nyarsdagen forsvann tio valutor inom Europa for att uppga i en enda,
gemensam valuta. Detta forvandlingsnummer lyckades bra, 6ver féorvantan tycker
nog en del bedémare. De omfattande system som for forsta gangen anvandes for
att slussa betalningar mellan linderna fungerande utan att nagra allvarliga tekniska
problem uppkom. Det blev dirmed mojligt att etablera samma penningpolitiska
ranta i hela omradet. Den nya valutan togs ocksa emot vl pa de finansiella
marknaderna och rantorna foll.

EMU-starten var alltsa framgangsrik. Men utmaningarna med EMU och
eventuella risker i projektet ligger i huvudsak pa ett annat plan. De dr ekonomiska
och politiska och berdr bade de deltagande landerna och linder som star utanfor.
Forutsattningarna for den ekonomiska politiken i Europa férandras da elva lander
ska fora en gemensam penningpolitik. Ocksa for Sverige och for svenska
ekonomisk politik férandras villkoren. Det hér ar fragor som vi dnnu inte diskuterat
sa ingaende i Sverige.

Som inledning till dagens debatt tanker jag, mot denna bakgrund, kort beréra
fyra problemstillningar; de nya utmaningarna fér den ekonomiska politiken i
Europa till f6]jd av euron, konsekvenserna for Sverige samt vaxelkursens utveckling
och den aktuella penningpolitiken.
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Utmaningar fér EU:s ekonomiska politik

Bakom den lyckade starten for euron ligger ett intensivt arbete. Arbetet ar
emellertid inte 6ver 1 och med att euron bildats, utan maste nu fortsatta for att
sakra att valutaunionen fungerar val dven pa langre sikt.

En av de storsta utmaningarna ar hur euroomradet ska astadkomma ett val
fungerande samspel mellan den gemensamma penningpolitiken och andra delar
av den ekonomiska politiken. Detta samspel kan vara svart redan pa nationell niva,
vilket var egen 80-talsproblematik ar ett bra exempel pa. Finanspolitiken var da inte
tillrackligt stram for att motverka en kraftig kreditexpansion. Inte heller ekonomins
utbudssida fungerade sarskilt val, vilket ocksa det bidrog till 6verhettningen. Inom
valutaunionen ska den gemensamma penningpolitiken motas av elva landers
nationella finans-, 16ne- och strukturpolitik.

Aven om besluten for de évriga delarna av den ekonomiska politiken ocksa
fortsattningsvis ar i huvudsak nationella, ar de av stor vikt for hur vil valutaunionen
ska lyckas. Tanken ar att ett val fungerande samspel ska komma till stand genom att
landerna 6vervakar varandra och tillsammans diskuterar den politik som fors i de
enskilda linderna. Pa basis av gemensamt fastlagda ramar for politiken ska varje
enskilt EU-land l6pande redovisa hur man avser att na de gemensamt uppsatta
malen. Om ett land for en politik som inte 6éverensstimmer med de ramar man
enats om ar tanken att ovriga lander pa ett tidigt stadium ska protestera; samtliga
lander maste ta sin del av ansvaret.

Finanspolitiken ar det politikomrade dar arbetet kommit langst med att utforma
gemensamma spelregler. Har finns - genom Stabilitets- och tillvixtpakten - tydligt
satta granser for budgetpolitiken. Landerna ska efterstrava balans eller 6verskott i
sina budgetar pa medelldng sikt och far inte i normalfallet ha underskott som
overstiger 3 procent av BNP. En process for att stddja de krafter i de enskilda
landerna som verkar for en ansvarsfull politik ar satt i sjon. Trycket i processen
skapas genom att det ytterst finns mojligheten att bestraffa de lander som inte foljer
riktlinjerna.

Att EU-landerna enat sig om strama riktlinjer pa detta omrade beror pa den oro
som finns for de stora offentliga skulderna och pa finanspolitikens centrala roll for
penningpolitiken. Finanspolitiken paverkar prisstabiliteten saval via aktivitetsnivan i
ekonomin, som via féorvantningar om den framtida inflationen. Utan en
sammantaget konsoliderad finanspolitik i euroomradet som stod, blir det arbetet
med att astadkomma prisstabilitet tungt. Finanspolitiska problem och
misslyckanden drabbar tillvaxten och sysselsdttningen, genom att det tvingar fram
en hogre ranteniva an vad som annars vore nodvandigt.

Alltfor fa lander uppfyller de medelfristiga finanspolitiska malsittningarna i
dagsliaget och marginalerna ar mycket sma till paktens budgetgrans i de stora
eurolanderna. Detta kan komma att skapa problem i unionen, sarskilt om en
svagare ekonomisk utveckling skulle leda till ytterligare budgetférsvagningar.

Mot bakgrund av de omfattande statsskulder som finns i flera EU-lander ar en
fortsatt stram budgetpolitik 6nskvard. En sidan politik kan gora det mojligt att
sanka rantorna ytterligare om konjunkturen forsvagas och inflationsperspektiven
forbattras. Om detta finns det idag samférstand inom EU, men det kan vara svart
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att enas om hur anpassningsbordan ska fordelas mellan landerna. Det kommer
antagligen att krava manga och langa diskussioner mellan de deltagande landernas
finansministrar, diskussioner som redan kommit igang.

Konsekvenser for Sverige

Den svenska riksdagen har fattat beslutet att fér narvarande std utanfor
valutaunionen. Vi bedriver dirmed aven fortsattningsvis var egen penningpolitik
med rorlig vaxelkurs och inflationsmal.

Riksbanken berorde i sitt remissvar till EMU-utredningen de politiska
konsekvenserna av att sta utanfor valutaunionen. De bedémdes vara betydande.
Denna slutsats har forstirkts av att EMU har startat med elva linder. An tydligare
skulle de bli om Danmark och Storbritannien bestimde sig for att ga med i
unionen.

Det ar ocksa tydligt fran de diskussioner jag sjalv deltagit i att det i eurons spar
har f6ljt ett ndrmare samarbete nar det galler den ekonomiska politikens
uppldggning i Europa, och ocksa nar det galler Europas agerande i varlden. I detta
samarbete vager vi nu lattare.

Vart inflytande i EU skulle sannolikt eroderas ytterligare om vi tydligt skulle
markera att har for avsikt att halla oss utanfér valutaunionen under 6verskadlig
framtid. Vara europeiska partners skulle dd ha mindre intresse av att ta hansyn till
var position ocksd i andra fragor. Valutaunionen ar trots allt ett av de mest centrala
integrationsprojekten inom gemenskapen.

De ekonomiska konsekvenserna av att vi har fortsatt rorlig vaxelkurs bor daremot
inte 6verdrivas, atminstone inte pad kort sikt. I grunden ar det vart satt att skota
ekonomin relativt euroomradet som kommer att bli avgérande for utvecklingen i
vaxelkurs och rantor. Om vi lyckas med att skapa fortroende for var svenska
ekonomiska politik bor kostnaderna av nagra ars utanforstaende inte bli alltfor
hoga. Vart val att inte delta i valutaunionen medfoér dock att vi med extra stor
tydlighet maste redovisa var vilja att féra en sund ekonomisk politik inriktad pa
hallbar tillvaxt med l14g inflation och hog sysselsiattning. Det finns alltsa ingen enkel
vag udenom ens i det korta perspektivet.

Att Sverige utanféor EMU och med rorlig vaxelkurs far rakna med svangningar i
kronans varde askadliggor dock hostens utveckling. Rorliga viaxelkurser ror sig det
visar alla internationella erfarenheter. Inte ens goda ekonomiska
grundforutsattningar ar ett tillrackligt villkor for att fa stabilitet pa de finansiella
marknaderna. Har ligger en kostnad med att sta utanféor EMU.

Vaxelkursen

Kronkursen ar en viktig, men svarbedémd, komponent i inflationsbedémningen.
Huvudbedémningen under hosten har varit att vixelkursen successivt kommer att
starkas i takt med att den finansiella oron avtar och de gynnsamma ekonomiska
grundforutsattningarna - med bland annat lag inflation och vixande 6verskott i de
offentliga finanserna - far storre relativ betydelse. Under den senaste tiden



torefaller det ocksa som om en sadan process startat. Signaler om ett svenskt
narmande till valutaunionen kan kanske sagas ha fungerat som en katalysator i
denna process.

Fragan om kronans jamviktsviarde har fatt 6kad aktualitet i samband med de nya
politiska signalerna om hanteringen av EMU-fragan. Ett EMU-medlemskap
kommer att innebara att kronan vid nagot tillfille maste lasas gentemot euron. I
den diskussion som da ska foras med vara kolleger i Europa ar det regeringen som
ansvarar for beslutet i sig, men Riksbanken har ansvaret for att vilja den
konverteringskurs vi anser rimlig fran svensk sida. Samtidigt maste vi ha i atanke att
det ror sig om en férhandling mellan Sverige och 6vriga EU-lander och det kan
darmed vara vanskligt att pa ett tidigt stadium binda upp sig i detaljerna.

Riksbanken har ménga ganger markerat att vi anser kronan vara undervarderad.
Mycket av debatten kring den svenska kronan har fokuserat kring den artikel om
jamviktsvaxelkursen for kronan som publicerades i Riksbankens kvartalstidskrift
under 1996. Artikeln publicerades med avsikten att den skulle utgora underlag for
den allmdnna debatten; den var enligt var uppfattning det da basta underlaget for
en diskussion om kronans langsiktiga vardering.

Riksbanken funderar naturligtvis l6pande pa kronans jamviktsvixelkurs och
utvecklar analysen successivt. Flera redovisningar av olika aspekter pa kronan har
ocksa skett i inflationsrapporterna. I de underlag som tas fram for ett eventuellt
beslut om att Sverige ska med i ERM2/EMU maste den information som
tillkommit efter 1996 beaktas. Vidare ar det viktigt att komma ihag att de nivier
och intervall som presenterades i artikeln réorde kronans handelsvagda vaxelkurs
och darfor inte direkt kan 6versattas till vad som vore en rimlig centralkurs for
kronan gentemot euron. Euron ar dessutom en ny valuta. Det ar darfor inte
alldeles enkelt att avgora exakt vilken kurs som skulle vara den 6nskviarda mot
euron framover.

I det har skedet ar det for tidigt att lata diskussionen om kronans utveckling
handla om specifika intervall eller nivaer aven om intresset for detta pa de
finansiella marknaderna naturligt nog ar stort. Rorelseriktningen ar dock klar - en
eventuell knytning till euron kommer att ske till en starkare kurs dn dagens niva.

Penningpolitiken idag

Lat mig avslutningsvis kort beréra den penningpolitiska situationen i Sverige. De
internationella konjunkturutsikterna férsamrades gradvis under 1998.
Spridningseffekter fran den kris som hade sitt ursprung i Asien fanns i ett tidigt
skede med i Riksbankens riskbild, men bedémdes under borjan av aret uppvagas av
andra faktorer, inte minst en god inhemsk efterfrageutveckling. I juni sinktes dock
reporantan med 0,25 procentenheter, mot bakgrund av en mer dampad
prisutveckling an vantat.

Under hosten kom allt tydligare signaler om en internationell avmattning,
forstarkta av en tilltagande turbulens pa de finansiella marknaderna. Riksbanken
gjorde bedomningen att effekterna pa den svenska ekonomin och
inflationsutvecklingen skulle komma att bli av en sddan storleksordning att det
skulle motivera lattnader i penningpolitiken. I november sanktes darfor reporantan
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i tva steg fran 4,10 till 3,60 procent. Aven i inflationsrapporten i december gjordes
beddmningen att prisutvecklingen, méatt saval som procentuell féorandring av KPI
som i termer av underliggande inflation, skulle komma att understiga Riksbankens
prisstabilitetsmal pa 2 procent pa ett till tva ars sikt. Den 16 december sanktes
darfor reporantan med ytterligare 0,20 procentenheter till 3,40 procent. Med
denna sinkning bedémdes penningpolitiken vara val avwagd och ansvaret for
penningpolitikens fortsatta upplaggning lamnades till den nya
riksbanksdirektionen som skulle tilltrada vid arsskiftet.

Nagon mer pataglig forandring i positiv riktning vad betraffar den internationella
konjunkturen kan knappast sagas ha intraffat sedan publiceringen av
decemberrapporten. For savil euroomradet som den japanska ekonomin forefaller
utsikterna for i varje fall det narmaste aret snarast ha féorsamrats nagot. I
euroomradet har sarskilt industrikonjunkturen férsvagats, medan
konsumtionsutvecklingen fortfarande forefaller att vara relativt god. Trots den
fortsatt ganska starka utvecklingen i den amerikanska ekonomin forutses alltjamt
en viss avmattning framoéver. De senaste dagarnas utveckling i Brasilien har anyo
skapat viss oro pa de internationella finansmarknaderna med en begransad flykt till
sakra placeringar. Detta kan ocksa komma att paverka den internationella
konjunkturutvecklingen, aven om oron som fo6ljt i sparen av realens fall snarast
varit mindre an vantat.

I den svenska ekonomin tyder statistiken pa att industrikonjunkturen kan komma
att forsamras ytterligare. Laget vad galler det samlade resursutnyttjandet ar
fortfarande svarbedémt, men mycket tyder pa att det fortfarande finns en
torhallandevis stor andel lediga resurser i den svenska ekonomin. Framéatblickande
indikatorer har ocksa forsvagats ytterligare, t.ex. orderingang.

Samtidigt tyder hushallens foérvantningar om utvecklingen av den egna ekonomin
pa en fortsatt relativt god utveckling av den privata konsumtionen. Okad
sysselsattning och en god utveckling av den disponibla inkomsten ger anledning till
hushéllens optimism. Liksom tidigare i hostas finns det emellertid en osdkerhet om
hallbarheten i denna utveckling. Osdkerheten bygger bland annat pa de skillnader
som finns mellan hushallens och foretagens framtidsbedomningar. Negativa
nyheter fran naringslivet kan 6ka pessimismen hos hushallen. Sa kan dven en
fornyad oro pa de finansiella marknaderna. Vissa tendenser marks ocksa till att
hushéllen under senare tid aven blivit nagot mer oroliga vad géller utvecklingen av
den egna ekonomin.

For en mer positiv utveckling talar det faktum att den internationella finansiella
krisen avtagit. Under hosten var oron stor for att finansiella problem skulle komma
att dimpa den internationella konjunkturutvecklingen under flera ar framéver.
Med den normalisering som nu skett sa har sannolikheten for detta minskat.

Utfallet f6r konsumentpriserna i december blev ndgot lagre an vantat.
Konsumentpriserna fo6ll med 0,6 procent, vilket kan jamféras med var prognos pa
ett fall med 0,3 procent. En svagare utveckling av ravarupriserna i kombination
med fallande rantor var huvudorsaken.

Det ar bl.a. dessa faktorer som kommer att spela en roll f6r bedémningen av det
framtida inflationstrycket. Om inget oférutsett intraffar kommer Riksbankens nésta
penningpolitiska mote att dga rum den 11 februari. Det blir da den nya
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Riksbanksdirektionens uppgift att virdera den nya information som inkommit och
ta stallning till repordntans niva.



