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Forord

Den 14 september 2003 ska svenska folket ta stdllning till om Sverige ska
infoéra euron som valuta. Att inféra en ny valuta dr en genomgripande
fordndring som kommer att paverka det svenska samhéllet pd manga satt.
Nar det géller det penningpolitiska omradet blir den omedelbara konse-
kvensen att kronan upphér att existera och att Sverige far en penningpoli-
tik gemensam med euroomradet.

Riksbanken tog stéllning 1994 och 1997 for att Sverige skulle delta i
valutaunionen nér den uppréttades. Riksbanksfullméktige ansdg da att
fordelarna med ett deltagande 6vervdgde nackdelarna. Riksbankens
direktion har inte behandlat frdgan om ett deltagande i valutaunionen.
Som myndighet deltar Riksbanken inte heller i opinionsbildningen infér
folkomrostningen, varken genom att driva kampanijer eller utfarda rekom-
mendationer. Riksbankens roll &r att tillhandahalla saklig information, som
ska underlatta for allménheten att bilda sig en egen uppfattning i frdgan.

P& Riksbankens webbplats (www.riksbank.se) finns ett allmént infor-
mationsmaterial om EMU som successivt uppdateras. | februari 2003 pre-
senterades en informationsskrift, Den ekonomiska och monetéra unionen
EMU, som vénder sig till alla intresserade. Foreliggande skrift ska ses som
ytterligare ett led i Riksbankens stravan att informera om valutaunionen.
Skriftens syfte ar att diskutera ett antal viktiga praktiska penningpolitiska
fragor som aktualiseras om euron infors i den svenska ekonomin, bl.a. hur
Sverige pd basta mojliga satt kan férbereda sig for den eventuella 6ver-
gangen till Eurosystemet. Férhoppningen ar att pd detta sétt ge en intres-
serad allmdnhet ytterligare information och férdjupad kunskap.

Arbetet med skriften har huvudsakligen bedrivits inom avdelningen
fér penningpolitik och samordnats av avdelningens bitrddande avdel-
ningschefer Per Jansson och Hans Lindblad.

Trevlig lasning!
Stockholm i juni 2003

Lars Heikensten
Riksbankschef
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Inledning och bakgrund

IRMA ROSENBERG OCH MARTIN ADAHL

Sveriges stallningstagande om EMU

Den tredje etappen i den ekonomiska och monetéra unionen, EMU, inled-
des 1999 och euron infoérdes. Den 1 januari 2002 infordes ocksa gemen-
samma sedlar och mynt i euroldnderna. Dessa lander har nu en gemen-
sam penningpolitik inom ramen for Eurosystemet.

Sverige deltar sedan 1995 fullt ut i EMU-samarbetets tva forsta etap-
per och delvis i etapp tre som en del av medlemskapet i Europeiska unio-
nen, EU. | medlemskapsférhandlingarna meddelade dock Sverige att
beslutet om deltagandet i valutaunionen, med inférandet av euron,
ytterst skulle fattas av den svenska riksdagen. Riksdagen beslutade 1997
(prop. 1997/98:25) att Sverige skulle avvakta och inte g& med i valuta-
unionen fran dess borjan 1999, men behélla handlingsberedskap for ett
eventuellt senare intrdde. | december 2002 beslutade riksdagen att fradgan
om inférande av euron ska understéllas svenska folket i en radgivande
folkomrostning den 14 september 2003.

Viktiga hallpunkter efter ett eventuellt ja till euron

Den svenska regeringen har uttalat att om euron ska inféras sa bor det bli
fran den 1 januari 2006, genom en s.k. direktévergang, da euron infors
bade elektroniskt och som sedlar och mynt samtidigt. Det 4r d&ven den
[6sning som Riksbanken férordar. Under de dryga tva aren fran folkom-
rostningen, fram till att kronan byts mot euron, maste ett antal beslut fat-
tas.

ANSLUTNING TILL VAXELKURSMEKANISMEN ERM2

Ett av intrddeskraven i valutaunionen &r vaxelkursstabilitet mot euron
under tva ar. Fordragstexten anger att vaxelkursstabilitet ska ha gallt i tva
ar vid granskningstillfallet. Praxis &r deltagande i vaxelkursmekanismen
ERM2/ERM. Finland och Italien godkéndes for intrdde i valutaunionen,
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trots att de vid granskningstillféllet inte hade varit formella deltagare i
ERM i de tvd ar for vilka véxelkursstabiliteten utvarderades.” Vid éver-
gangen till euron den 1 januari 1999 hade de dock deltagit under en
léngre period &n tva ar.

Inom ERM2 fér ett deltagande lands valuta variera maximalt
+15 procent fran en s.k. centralkurs mot euron, som faststélls for det
ansdkande landets valuta vid intrddet. Dessa variationsband kring central-
kursen forsvaras med interventioner pd valutamarknaden av ECB och det
berdrda landets centralbank.

Ansokan om ERM2-intrdade ldmnas in av regeringen efter samrad
med Riksbanken. Dessférinnan kommer foéretradare for regeringen och
Riksbanken att ha sonderande kontakter med kollegor i Europa. De tvd
viktigaste besluten i samband med ERM2-medlemskapet ar valet av cen-
tralkurs och valet av bandbredd, dvs. hur mycket valutan tilldts variera. |
normalfallet &r bandbredden +15 procent men det ansékande landet kan
ansOka om ett sndvare band. Bdda dessa fragor avgors i forhandlingar
mellan EU-l&ndernas finansministrar och centralbankschefer, med ECB:s
ordférande som representant for centralbankerna i euroldnderna. Deras
foretradare genomfor normalt férhandlingarna inom ramen for den
Ekonomiska och finansiella kommittén, EFK, och beslut fattas genom en
mellanstatlig 6verenskommelse. Infor férhandlingarna vantas regeringen
och Riksbanken radgtra om en lamplig svensk standpunkt. Nar ERM2-
medlemskapet trader i kraft &ndras penningpolitikens uppldggning. Det
blir da nédvandigt att halla vaxelkursen stabil inom de band som angivits.

GRANSKNING OCH BESLUT OM KONVERGENSKRITERIERNA

Om folkomrostningen resulterar i ett ja till att infora euron véntas riksda-
gen uppdra &t regeringen att férbereda Sverige for ett intrade i valuta-
unionen. Sddana forberedelser innefattar att sédkerstélla att intradeskra-
ven, de legala och ekonomiska s.k. konvergenskriterierna, kan uppfyllas.
Ett antal andra legala och praktiska anpassningar maste ocksa férberedas
och beslutas. Konvergenskriterierna utvérderas i rapporter fran
Kommissionen och fran Europeiska centralbanken, ECB. Utvarderingarna
utgor sedan underlag ndr EU:s stats- och regeringschefer ger klartecken
och Ekofin-radet fattar slutligt beslut om intrade i valutaunionen.

Det finns fyra ekonomiska konvergenskriterier (de legala kriterierna
berdrs inte har):

1 Fore valutaunionens start grundades véaxelkursmekanismen ERM pa ett natverk av bilaterala centralkurser

mellan de deltagande valutorna som landerna hade dmsesidigt ansvar for att vidmakthéalla inom véxelkurs-
banden (som initialt var +2,25 procent men 1993 vidgades till +15 procent). | ERM2 galler véaxelkursstabili-
teten mot euron och interventionsatagandet att forsvara véaxelkursbanden mellan ECB och de deltagande
landernas centralbanker.
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e Inflationen i det ans6kande landet far inte vara hogre &n 1,5 procent-
enheter dver ett genomsnitt av de tre medlemsldander i EU som har
lagst inflation, matt med det harmoniserande konsumentprisindexet
HIKP.

® De ldnga rdntorna (femariga statsobligationsrdntor) far inte 6verskrida
genomsnittet av motsvarande rédntor i de tre lander som har lagst infla-
tion med mer &n 2 procentenheter.

¢ De offentliga finanserna maste uppvisa en tillrdcklig grad av balans, vil-
ket definieras som att det I6pande underskottet i den offentliga sek-
torns finanser under normala konjunkturvariationer inte far vara hogre
dn 3 procent av BNP och att den konsoliderade offentliga sektorns
bruttoskuld inte far vara hogre dn 60 procent av BNP savida inte stats-
skulden i procent av BNP minskar i tillrdcklig utstrackning och ndrmar
sig referensvardet i tillfredsstéllande takt.

o Vdxelkursen maste vara stabil mot euron i minst tvd ar fore intradet i
valutaunionen. Aven om vixelkursvariationer inom ERM2 kan till4tas
uppga till £15 procent fran centralkursen, utvédrderas detta kriterium
utifrdn att kursen ska ha varit ndra centralkursen utan allvarliga span-
ningar och utan att centralkursen for valutan skrivits ned i varde under
perioden.

Det mest sannolika, med den av Sverige 6nskade tidtabellen, &r att kriteri-
erna utvdrderas och beslut fattas under sommaren 2005. Flertalet progno-
ser pekar i dag pd att Sverige har mojlighet att klara dessa kriterier.

INTRADE | VALUTAUNIONEN

Om Sverige godkénns for intrdde i valutaunionen ska beslut fattas om en
omrékningskurs fran krona till euro. Beslutet fattas av berérda finansmi-
nistrar i Ekofinrddet. Av praktiska skél behover det ske 4-6 médnader fore
intradet i valutaunionen. For samtliga lander som nu ingdr har beslutet
varit odramatiskt och inneburit att centralkursen i ERM/ERM2 blivit
omrékningskurs till euron. | tva fall, Grekland och Irland, skedde dock en
justering av centralkursen fore beslutet om omréakningskurs. Beslutet om
centralkursen i ERM2 blir sdlunda i praktiken avgérande fér den slutliga
omrakningskursen.

Den 1 januari 2006 véntas Sverige i sa fall inféra euron som valuta.
Under en period pd en ménad kommer de nya sedlarna och mynten i
euro och de gamla sedlarna och mynten i kronor att cirkulera parallellt.
Den 1 februari 2006 upphor kronan som legalt betalningsmedel.
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Laget efter ett eventuellt nej till euron

Konsekvenserna av ett nej till euron diskuteras inte i denna skrift. Om oli-
ka aktdrer vagt in mojligheten till ett ja till euron kommer naturligtvis den-
na forvéntningsbild pd exempelvis de finansiella marknaderna att férand-
ras ndr det star klart att det blir nej. Hur den kommer att férandras finns
det olika uppfattningar om. Under alla omsténdigheter fortsatter Riks-
banken och penningpolitiken pd samma satt som forut att verka for pris-
stabilitet i Sverige. Nagra stora praktiska eller organisatoriska forandringar
vdntas inte.

Skriftens struktur

Denna skrift behandlar de fragestallningar som Riksbanken och penning-
politiken stélls infor under forberedelserna for ett inférande av euron.

Den forsta delen diskuterar situationen fram till och med ett even-
tuellt intrdde i valutaunionen. Erfarenheter fran Finlands, Italiens och
Greklands intrdde i vaxelkursmekanismen och deras val av centralkurs och
bandbredd analyseras i det forsta avsnittet i denna del. Det ger i sin tur en
bakgrund for nasta avsnitt som redogor for ndgra av de fragestallningar
och aspekter som &r viktiga att beakta vid en diskussion av lamplig cen-
tralkurs i ERM2. Dérefter behandlas frdgan om vilken penningpolitik som
bor foras, givet beslutet om ERM2-intrade, under évergéngsperioden
fram till intradet i valutaunionen. Bor Riksbanken fortsatta att driva en
sjdlvstandig penningpolitik eller framst inrikta sig pa att de svenska styr-
rantorna ska ndrma sig ECB:s? | det dérpa foljande avsnittet behandlas ris-
kerna for prisstabilitet vid sjdlva inférandet av euron. Vilka &r riskerna for
att handeln passar pa att genomféra prishdjningar nér kronan byts ut mot
euron och hur kan sadana risker minimeras? Har analyseras erfarenheter
fran de nuvarande euroldndernas inférande av sedlar och mynt.

Den andra delen behandlar hur Sverige bast kan férbereda sig for
den nya, gemensamma penningpolitiken inom Eurosystemet. Skillnaderna
mellan Riksbankens och ECB:s sétt att bedriva penningpolitik vad avser
mal, beslutsprocesser, likviditetsstyrning, transparens och kommunikation
utforskas. Med dessa skillnader i atanke diskuteras sedan hur Riksbanken
pa basta mojliga satt kan forbereda sig for de nya uppgifter som véntar
inom euroomradet. Avslutningsvis belyses konsekvenserna for stabilise-
ringspolitiken ndr vi inte langre har en nationell penningpolitik och en ror-
lig vaxelkurs mot euroomradet.
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Finlands, Italiens och
Greklands véag till
valutaunionen

PETRA LENNARTSDOTTER

Vid ett ja i hostens folkomrostning kommer Sverige att ansluta kronan till
véxelkursmekanismen ERM2 med en fast centralkurs mot euron for att,
inom ERM2, fylla kravet pa véaxelkursstabilitet. Mot 6vriga valutor fortsat-
ter kronan att flyta. Infor ett deltagande i valutaunionen méste dessutom
konvergenskriterier for prisstabilitet, statsfinanser och langa réntor uppfyl-
las, och vissa anpassningar av lagar goras. De nuvarande euroldnderna
hanterade konvergensprocessen péa nagot olika sétt och utifran skilda
utgdngslagen. Tre av dessa ldnder, Finland, Italien och Grekland, har erfa-
renheter som kan vara védgledande pa sé satt att deras respektive valutor
anslots till foregangaren till ERM2, ERM, senare an 6vriga eurolanders.

Kronans utveckling mot euron vid en ERM2-anslutning kommer i stor
utstrackning att bestdmmas av valet av centralkurs och hur snabbt repo-
rantan anpassas till ECB:s niva. Reporantans utveckling relativt ECB:s styr-
ranta under ERM2 beror i sin tur bl.a. p& konvergenskriterierna for vaxel-
kurs och inflation. Finlands, Italiens och Greklands forutsattningar att
uppfylla konvergenskriterierna och deras penningpolitiska végval under
ERM/ERM2-perioden var olika. Finlands styrranta |dg nédra Tysklands
redan da den finska marken ansléts till ERM. Under ERM-perioden fanns
inte heller behov av att dndra styrrantedifferensen mer markant i syfte att
bibehalla prisstabilitet. Italien och, i &n hdgre grad, Grekland ansléts till
ERM med relativt stora inflations- och styrrantedifferenser i forhallande till
Tyskland. Rantenivaerna i dessa lander anpassades sedan gradvis. Bagge
landerna bibeholl dock positiva styrrantedifferenser dnda fram till den
slutliga lasningen av véxelkursen.

Finlands, Italiens och Greklands erfarenheter kan inte utan vidare till-
lampas pd Sverige. Osdkerheten kring genomférandet av EMU:s tredje
etapp och inférandet av euron &r borta. Véaxelkurssamarbetet inom ERM2
involverar dessutom endast den bilaterala relationen gentemot euron. Ut-
vérderingen av véxelkursstabilitet kommer déarfér bara att gélla kronans
kurs mot euron. Dértill kommer Sverige sannolikt redan vid en ERM2-
anslutning att uppfylla 6vriga ekonomiska konvergenskriterier och har pa
sd satt ett battre utgdngslage dn vad Italien och Grekland hade da deras
valutor anslots till ERM.
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Finland &r det land vars
forutsattningar mest
liknar Sveriges vad
giller graden av
konvergens och
ekonomisk struktur.

Under ERM-perioden
lag den finska
styrrantan hela tiden
néra den tyska
styrrantan.
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Finland — omedelbar styrrantekonvergens

Finland &r det land vars forutsattningar mest liknar Sveriges vad géller
graden av konvergens och ekonomisk struktur. Finland fick en mjuk 6ver-
gang till fast vaxelkurs, bl.a. tack vare att den ekonomiska politiken var
vél anpassad till ett ERM-medlemskap. Finland och Sverige uppvisar likhe-
ter under 1990-talets borjan. Bada landerna genomgick ekonomiska kri-
ser, delvis orsakade av samma faktorer. Krisen i Finland forvarrades dock
av Sovjetunionens uppldsning 1991-92, vilket bidrog till minskad efterfra-
gan for den finska exportindustrin. | september 1992 6vergav Finland den
fasta vaxelkursen mot ecun (eurons féregangare) och den finska marken
forsvagades patagligt. Ar 1993 infordes ett inflationsmal och den ekono-
miska politiken lades om ungefar pa samma sdtt som i Sverige. Den eko-
nomiska situationen férbattrades sedan relativt snabbt, d&ven om arbets-
|6sheten forblev hog.

Vid ERM-anslutningen den 14 oktober 1996 hade konjunkturater-
hdmtningen inletts och det ekonomiska ldget i Finland 6verensstaimde
relativt vdl med konvergenskriteriernas krav pé langa rantor, prisstabilitet
och statsfinanser. Styrrantan sénktes snabbt till Tysklands niva (se diagram
1). Under ERM-perioden 1&g den finska styrrdntan ndra den tyska och
HIKP-inflationen utvecklades i enlighet med inflationsmélet. Ingen mal-
konflikt mellan pris- och véxelkursstabilitet uppstod. De spanningar som
intraffade i vaxelkurshanseende, framst ett apprecieringstryck i slutet av
1996 men &ven en press i svagare riktning under Rysslandskrisen 1998,
hanterades med interventioner. | konvergensrapporterna bedémdes inte

Diagram 1. Finlands, Italiens och Greklands styrrintedifferenser mot Tyskland
Procentenheter

Finskt |1 Italienskt Grekiskt ! ! Etapp 3 av EMU Grekiskt intrade |
ERM-intrade | | ERM-intrade ERM-intrade ! 11999-01-01 i valutaunionen !
12 ; 2001-01-01
|
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i
|
8 I
|
L ‘
6 T
|
[
|
4
2 : ]
[ | |
| 1 1
0 —_ . T f
Lo | i |
[ | | |
[ | | |
-2 Lo |
1996 1997 1998 1999 2000

Styrrantedifferens Finland-Tyskland
Styrrantedifferens Italien—Tyskland
Styrrantedifferens Grekland—Tyskland/ECB

Kallor: Bank of Greece, Datastream och Riksbanken.
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Diagram 2. FIM/EUR; centralkurs i ERM med fluktuationsband +15 procent
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== Centralkurs i ERM Undre bandgréns

Kéllor: ECB och Riksbanken.

de vaxelkursavvikelser som forekommit som allvarliga. Redan vid konver-
gensrapporten 1997 var Finland néra att uppfylla samtliga konvergenskri-
terier utom véxelkurskriteriet.

Finland bibeholl en ekonomisk politik inriktad pa prisstabilitet och
budgetdisciplin och kvalificerade sig fér deltagande i valutaunionen vid
dess start den 1 januari 1999. De slutliga omrakningskurserna for de valu-
tor som skulle inga i valutaunionen annonserades redan vid utvarderingen
i maj 1998 och motsvarade centralkurserna i ERM. Finlands strategi med
"omedelbar anpassning"” av styrrantan fungerade val under ERM-perio-
den till foljd av den ekonomiska politikens inriktning och att det inte fanns
behov av storre dndringar av styrrantedifferensen i syfte att sakerstélla
pris- och vaxelkursstabiliteten. En empirisk studie av den finska valutan,
fran annonseringen av omrakningskursen fram till den slutliga lasningen
av vaxelkursen, visar att skillnaden mellan markens marknadskurs och
centralkurs i grova drag motsvarade rantedifferensen mot Tyskland.

Italien — gradyvis styrrantekonvergens

Den ekonomiska utvecklingen i Italien praglades under bérjan av 1990-
talet av hog inflation, hoga rantor, stor statsskuld och stora budgetunder-
skott. Trovérdigheten for vaxelkursen var till foljd av detta l&g och i sam-
band med véxelkursturbulensen i Europa 1992 tvingades Italien ldmna
ERM. Flera ekonomisk-politiska reformer vidtogs darefter; finanspolitiken
stramades upp, arbetsmarknadsreformer genomférdes och varumarknads-
konkurrens underldttades. Statsbudgeten starktes ocksé av privatiseringar.
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Under ERM-perioden
kunde den italienska
centralbanken
successivt sinka
styrrantan och liran
utvecklades relativt
stabilt.

Italien bedomdes vid
den slutliga
utvdrderingen infor
etapp tre av EMU
uppfylla samtliga
konvergenskriterier.
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Infor aterintradet i ERM den 25 november 1996 var statsskulden
fortfarande h6g men budgetunderskotten hade minskat och inflationen
ddmpats. Inflationsbekdmpningen kravde dock en stram penningpolitik,
med hoga kortrantor som foljd. Den italienska liran anslots till ERM till en
centralkurs som lag relativt nara rddande marknadskurs. Under ERM-
perioden kunde den italienska centralbanken successivt sdnka styrrantan
utan negativa véxelkurseffekter och liran var relativt stabil i forhallande till
centralkursen fram till intradet i valutaunionen (se diagram 1 och 3). Mot
bakgrund av denna utveckling, forbattrade budgetsaldon och en lagre
inflationstakt, foll ocksa italienska rantor med ldngre I6ptider. Den stora
statsskulden minskade men var fortsatt langt 6ver 60 procent av BNP.

Diagram 3. ITL/EUR; centralkurs i ERM med fluktuationsband +15 procent

2500
2400
2300
2200 -
2100 ——%a
2000
1900 Y AW, " Etapp 3 av EMU 1999-01-01
1800 A Omréakningskurs: 1936,27 ITL/EUR
1700
1600
1500 |
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
ITL/EUR Ovre bandgrins
= Centralkurs i ERM Undre bandgréns

Kallor: ECB och Riksbanken.

Aven om statsskulden var langt éver 60 procent av BNP bedémdes den
minska i tillracklig utstrdckning och Italien kunde vid den slutliga utvérde-
ringen infor etapp tre av EMU uppfylla samtliga konvergenskriterier. Sam-
manfattningsvis fungerade strategin med successiv anpassning av styrran-
tan vl ur vaxelkurshdnseende eftersom bl.a. ekonomiska fundamenta
successivt forbdttrades under ERM-perioden. Efter annonseringen av den
slutliga omrédkningskursen i maj 1998 minskade skillnaden mellan lirans
marknadskurs och centralkurs i takt med rénteskillnaden mot Tyskland.
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Grekland — gradvis anpassning fran ett svart
utgdngslage

Grekland hade sedan 1990-talets bérjan inriktat den ekonomiska politiken
pa att uppna prisstabilitet, bl.a. genom en véxelkurspolitik som gick ut pa
att minska variationerna i landets valuta, drachman. Fran 1995 till 1998
kopplades drachman ensidigt till ecun. Andra &tgarder utgjordes av en
anpassning av finanspolitiken, breddningar av skattebaserna, arbetsmark-
nadsreformer och liberalisering av de finansiella marknaderna. Den grekis-
ka politiken bidrog till att KPI-inflationen foll fran 6ver 20 procent 1991
till omkring 5,5 procent 1997.

Vid ERM-anslutningen den 16 mars 1998 uppfyllde Grekland emel-
lertid inte konvergenskriterierna. Centralkursen sattes till en svag niva och
overgangen till fast vaxelkurs sammanfoll med ett omfattande reformpro-
gram, framst avseende konkurrensfrimjande atgarder pa produktmarkna-
derna och arbetsmarknadens funktionssatt, atfoljt av en stram ekonomisk
politik. Styrrdntan holls under 1998-99 pa en hog niva (ndrmare 10 pro-
centenheter 6ver den tyska) och inflationstakten dampades successivt.
Trots att drachman forsvagades initialt vid intradet i ERM var den mycket
starkare an centralkursen. Centralkursen skrevs upp bade vid intradet i
ERM2 i januari 1999 och senare i januari 2000 (se diagram 4). Frdan 2000
justerades styrrdntan successivt ned mot ECB:s nivd men en viss differens
kvarstod &nda till slutskedet, da styrrdntan sanktes med sammantaget
2 procentenheter (se diagram 1). De langa réntorna foll i takt med att
inflationen ddmpades, véxelkursen stabiliserades och statens budget for-
battrades.

Diagram 4. GRD/EUR; centralkurs i ERM med fluktuationsband +15 procent

430
2000-01-17 Revalvering 340,750 GRD/EUR |
410
390
1999-01-01 ERM2 | Intrade i valuta-
370 353,109 GRD/EUR | ynionen 2001-01-01
Qmrékningskurs: 340,750
350 GRD/EUR
330 N
310 - —= .
290 ‘
270
250 ——=
230 |
210 | | | | | | | i
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
GRD/EUR Ovre bandgrans
== Centralkurs i ERM/ERM2 Undre bandgréns

Kéllor: ECB och Riksbanken.
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Vid utvdrderingen av
Grekland i juni 2000
bedomdes samtliga
konvergenskriterier
vara uppfyllda.

14

Det statsfinansiella laget hade, liksom i Italien, varit anstrangt under
hela 1990-talet men vid utvérderingen i juni 2000 bedémdes samtliga
konvergenskriterier vara uppfyllda. Bakgrunden var att statsskulden
ansdgs minska i tillracklig omfattning. Drachmans slutliga omrakningskurs
mot euro annonserades i juni 2000, omkring ett halvar fére den slutliga
lasningen av vaxelkursen (se tabell 1). En empirisk studie av drachmans
utveckling under dessa sex manader visar att differensen mellan central-
kursen och marknadskursen i stort motsvarade styrrantedifferensen i for-
héllande till ECB. Drachman konvergerade mot centralkursen i takt med
att rantedifferensen minskade. Sammanfattningsvis kravde Greklands
jamforelsevis besvarliga ekonomiska utgdngslage en relativt hog styrranta
under den tid landet deltog i ERM- och ERM2-samarbetet. | takt med att
politiken lades om och fundamentala faktorer forbattrades minskade ran-

tedifferensen.

TABELL 1. FINLANDS, ITALIENS OCH GREKLANDS VAG IN | VALUTAUNIONEN

Finland

Italien

Grekland

1998-05-03

1999-01-01

2000-01-17

2000-06-17

2001-01-01

1996-10-14 ansluts FIM
till ERM till en centralkurs
motsvarande 5,94573
FIM/EUR

Finland bedoéms uppfylla
samtliga konvergens-
kriterier, trots att FIM
endast deltagit i ERM i
18,5 manader

EMU:s tredje etapp inleds.

FIM ansluts till omrék-
ningskursen 5,94573
FIM/EUR

1996-11-25 &terintrader

1998-03-16 ansluts GRD

ITL i ERM till en centralkurs till ERM till centralkursen

motsvarande 1936,27
ITL/EUR

Italien bedéms uppfylla
samtliga konvergens-
kriterier trots att ITL
endast deltagit i ERM i
17 manader

EMU:s tredje etapp inleds.
ITL ansluts till omraknings-
kursen 1936,27 ITL/EUR

357 GRD/ECU

Grekland uppfyller inte
samtliga konvergens-
kriterier vid utvarde-
ringen

ERM ersdtts av ERM2.
GRD ansluts till central-
kursen 353,109
GRD/EUR

Centralkursen revalveras
till 340,750 GRD/EUR pé
begéran av grekiska
myndigheter

Grekland anses uppfylla
samtliga konvergenskri-
terier och tillats intrade i
valutaunionen fr.o.m.
2001-01-01

Grekiskt intrdde i valuta-
unionen. GRD ansluts till
omrékningskursen
340,750 GRD/EUR

Kallor: EMI och Riksbanken.
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Sammanfattning och slutsatser

Finland och lItalien ansl6t sina vaxelkurser till ERM 1996 och Grekland
1998 utifran olika utgangslédgen. Finland gick in i ERM med en styrranta
som var val i nivd med Tysklands. Inflationstakten var ocksé 1&g och stats-
finanserna i gott skick. Italien och, i &nnu hogre grad, Grekland hade dar-
emot hoga rantor, hog inflation och statsfinansiella problem i utgangsla-
get. Aven dessa lidnder lyckades dock, tack vare ekonomisk-politiska
atgdrder och trovardighet for vaxelkursarrangemanget, s smaningom
uppfylla konvergenskriterierna. En viktig fraga vid ett deltagande i ERM2
ar hur eventuella ranteskillnader kommer att paverka véxelkursen. Under
perioden mellan offentliggérandet av respektive valutas omrékningskurs
och intrédet i valutaunionen, foljde Finlands, Italiens och Greklands vaxel-
kurser i grova drag utvecklingen av rantedifferenserna pa det satt som
grundlaggande ekonomisk teori visar (se ocksa avsnittet sid. 35-41).
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Ekonomisk-politiska
atgarder och
trovardigheten for
véxelkursarrange-
manget bidrog till att
alla tre landerna
lyckades uppfylla
konvergenskriterierna.
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Det finns inte ndgot
entydigt svar pa fragan
om vad som &r en
lamplig centralkurs.

Det finns skal att tro att
olika anslutningskurser
under en anpassnings-
period kan vara
forknippade med olika
reala forlopp.
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Kronans centralkurs i
ERM2

MARIANNE NESSEN OCH HENRIK DEGRER

Vid ett ja i folkomrostningen kommer centralkursen for kronan i ERM2 att
bestdmmas i forhandlingar. Centralkursen kommer sedan med stor sanno-
likhet att utgora den omrakningskurs som slutligen anvands for att kon-
vertera kronor till euro. Darfor kan det vara av intresse att redogora for
ndgra av de fragestdllningar och aspekter som &r viktiga att beakta vid en
diskussion av lamplig centralkurs i ERM2. Det kan redan nu framhallas att
det inte finns ett entydigt svar pd frdgan om vad som é&r en lamplig cen-
tralkurs. Ekonomisk teori kan dock anvédndas for att ringa in ett lampligt
intervall och for att teckna troliga férlopp som féljer av en alltfér svag
respektive alltfor stark anslutningskurs.

| sammanhanget &r det viktigt att halla i minnet att kronans kurs mot
euron dr en nominell véxelkurs, dvs. ett relativpris mellan tva valutor. Det
som enligt ekonomisk teori dr avgérande fér ekonomiers realekonomiska
utveckling (t.ex. produktion och sysselsattning) ar emellertid den reala
véxelkursen. En real véxelkurs ar ett relativpris mellan brett sammansatta
varukorgar i olika lander. Nar man i praktiken raknar ut den reala véxel-
kursen justeras den nominella vaxelkursen fér prisnivaskillnader. Eftersom
priser r trogrorliga finns det en stark kortsiktig koppling mellan férand-
ringar i den nominella och reala véxelkursen. Pa lang sikt, nér priser hun-
nit anpassa sig, kan den nominella och den reala véxelkursen dadremot
utvecklas mycket olika. Kronans utveckling mot euron &r ett exempel pa
detta (se diagram 1). Sedan bdérjan av 1970-talet har kronans vérde i
nominella termer i stort sett halverats och sjunkit med runt 45 procent.”
Den reala véxelkursen mot euroomradet har under samma period ocksa
forsvagats, men endast med ca 25 procent. Mellanskillnaden forklaras av
att Sverige under perioden haft en hégre genomsnittlig inflationstakt &n
euroomradet.

Vid en analys av de ekonomiska effekterna av olika nominella anslut-
ningskurser dr det sdlunda viktigt att utréna konsekvenserna fér den reala
véxelkursen, bade pa kort och lang sikt. Pa lang sikt ar det rimligt att utga
fran att den reala véaxelkursen bestims oberoende av den nominella. P4

1 Vardet pa en syntetisk euro var i borjan av 1970 ca 4,95 kronor. | dag kostar en euro drygt 9 kronor. | ter-
mer av euro kostade sdlunda en krona ca 0,202 euro i bérjan av 1970 medan priset i dag dr ca 0,11 euro —
en minskning av kronans varde med ca 45 procent. | diagram 1 visas kronans kurs mot euron som ett index
dar forsta kvartalet 1970 givits vardet 100. Den sista observationen har ett virde pa ca 180, alltsa ungefar
9/4,95.
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Diagram 1. Nominell och real véxelkurs mot euroomradet

Index: Forsta kvartalet 1970=100
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Nominell vaxelkurs Real véxelkurs (KPI-baserad)

kort sikt finns det, som pépekats, daremot en stark koppling mellan nomi-
nella och reala véxelkurser. Det gor att det finns skél att tro att olika
anslutningskurser under en anpassningsperiod kan vara férknippade med
olika realekonomiska forlopp.

Reala vaxelkurser speglar internationell konkurrens-
och kopkraft

Reala véxelkurser &r av intresse darfor att de speglar ett lands internatio-
nella konkurrenskraft. Ju svagare den reala véaxelkursen &r, dvs. ju fler
inhemska varor som gar at for att byta till sig en given méngd utldndska
varor, desto billigare dr det fér utldndska foretag och konsumenter att
kdpa svenska varor; Sveriges internationella konkurrenskraft forstarks allt-
sd. Samtidigt 4r den reala véxelkursen ett matt pa képkraft; ju svagare real
véxelkurs, desto férre antal utlandska varor kan svenska féretag och kon-
sumenter kdpa med en given méngd inhemska varor.

Motsvarande tolkning gors ofta av den nominella vaxelkursen; dvs. ju
svagare kronkurs desto battre konkurrenskraft och samre kdpkraft. Men
detta géller bara i det kortare perspektivet da priser och léner ar trog-
rorliga. Om analysen avser utvecklingen pa langre sikt kan en fokusering
pa nominella vaxelkurser leda till felaktiga slutsatser. Som redan ndmnts
har kronans vdrde mot euron sjunkit med ca 45 procent sedan bdrjan av
1970-talet. Det star dock klart att den svenska konkurrenskraften pa den
europeiska marknaden inte har férbattrats i motsvarande grad eller att var
forméga att kdpa europeiska varor forsémrats s markant. Det som hant
under dessa decennier &r att den arliga inflationstakten i Sverige i genom-
snitt varit mer &n 1 procentenhet hégre &n i euroomrddet. P4 sa satt har
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kan leda till felaktiga
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Relativ BNP-utveckling
eller relativ produk-
tivitetsutveckling anses
ofta vara den viktigaste
forklaringsvariabeln till
langsiktiga vaxel-
kursforandringar.

For sma, oppna
ekonomier tillkommer
ytterligare en viktig
forklaringsvariabel,
namligen det s.k.
bytesforhallandet.
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var konkurrenskraft forvisso forbattrats och var kopkraft forsamrats, men
inte i den utstrdckning som den nominella véxelkursen férsvagats.

Vad bestdmmer da den reala vaxelkursens utveckling pa sikt? Med
hjélp av ekonomisk teori kan man identifiera nagra fundamentala forkla-
ringsvariabler. Med tanke pd att den reala véxelkursen i grund och botten
ar ett relativpris ar det inte forvdnande att dessa variabler framst utgors av
grundldggande utbuds- och efterfrageférhéllanden i den inhemska eko-
nomin relativt utlandet. Relativ BNP-utveckling eller relativ produktivitets-
utveckling anses ofta vara den viktigaste forklaringsvariabeln. Lander med
hogre tillvaxt eller starkare produktivitetsutveckling har hogre prisnivaer
och ddrmed starkare reala vaxelkurser. For Sveriges del kan en stor del av
den reala véxelkursens forsvagning under de senaste tre decennierna for-
klaras av att svensk real BNP vuxit betydligt langsammare 4n real BNP i
euroomradet (se diagram 2).

For sma, 6ppna ekonomier tillkommer ytterligare en viktig forkla-
ringsvariabel, ndmligen det s.k. bytesforhéllandet (terms of trade). Detta
ar ocksd ett relativpris mellan grupper av varor, men jamforelsen galler nu
mer begransade varukategorier — priset pd importerade varor i férhéllande
till priset pa exporterade varor. Forandringar i bytesforhallandet slar defi-
nitionsmassigt igenom pd den reala véxelkursen. Ett farskt exempel &r den
forsamring av Sveriges bytesférhéllande som uppstod i samband med
prisraset pa informations- och kommunikationsteknologiprodukter, IKT-
produkter, i slutet av 1990-talet. Det ledde ocksa till en pataglig férsvag-
ning av den reala vaxelkursen (se diagram 2).

Man kan alltsd konstatera att den reala vaxelkursen varierar i takt

Diagram 2. Relativ BNP-utveckling, bytesférhallande och real viaxelkurs
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Anm.: Relativ BNP-utveckling ar matt som kvoten mellan real BNP i euroomradet och i
Sverige. Bytesforhallandet dr har métt som kvoten mellan importpriser och exportpriser.
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med att utbuds- och efterfrdgeforhallanden i Sverige och i var omvérld
fordndras. Det ar viktigt att forstd att detta géller oavsett om var nominel-
la véxelkurs mot euroomradet ar fast eller rorlig. Om vaxelkursen ar rorlig
kan en del av den reala vaxelkursens forandring ske genom att kronans
nominella kurs mot euron dndras. Om véxelkursen &r fast méste all
anpassning ske genom att inflationstakten i Sverige avviker fran infla-
tionstakten i dvriga euroomradet. Darfor innebdr ett svenskt medlemskap
i valutaunionen endast att de nominella véxelkursférandringarna upphér,
inte de reala. Var konkurrens- och kopkraft visavi euroomradet kommer
att fortsdtta att variera och den svenska I6ne- och prisutvecklingen kom-
mer tidvis att avvika frdn den i 6vriga euroomradet.

Konsekvenser av olika anslutningskurser

Den reala véxelkursen mot euroomradet kommer alltsd att fortsatta att
variera oavsett om Sverige gar med i valutaunionen eller inte. Riks-
bankens bedémning ar att den reala vaxelkursen mot euroomradet kom-
mer att stdrkas under de kommande aren (se t.ex. férdjupningsruta i infla-
tionsrapporten i december 2002). En real forstarkning kan dock komma
till stand bade via en forstarkning av kronans nominella véaxelkurs och en
relativt sett hogre inflationstakt. Enligt bedémningar i den senaste infla-
tionsrapporten véntas prisutvecklingen vara ungefar densamma i Sverige
och i euroomradet de kommande aren. Detta ligger bakom Riksbankens
beddémning att forstarkningen i huvudsak kommer att ske genom en star-
kare nominell véxelkurs mot euron. Om kronan ansluts till ERM2 innebér
detta att ju svagare den nominella anslutningskursen &r, desto hogre rela-
tiv inflation kravs i Sverige for att uppnd samma reala appreciering. Om-
vant géller att om anslutningskursen ar forhéllandevis stark kommer den
svenska inflationen férmodligen att bli relativt lag i forhallande till
euroomradet.

Dessa principiella resonemang bygger emellertid pa att den reala
véxelkursens utveckling &r oberoende av den nominella védxelkursens
utveckling dven pd kort sikt. Priser och I6ner ar dock trogrorliga, vilket gor
att anslutningskursen kommer att paverka den reala vaxelkursens utveck-
ling, &minstone under en 6vergangsperiod. Detta innebar i sin tur att
olika anslutningskurser kommer att vara férknippade med olika férlopp
for bl.a. produktionen och sysselsattningen, och darmed ocksa i férlang-
ningen for inflationen. Berdkningar av effekten pa svensk ekonomi av
olika anslutningskurser ar férknippade med stor osdkerhet, men en slut-
sats dr klar: ju svagare anslutningskursen 4r, desto hogre blir den svenska
tillvaxten och inflationen under en 6vergangsperiod. Detta ar viktigt att
beakta vid diskussioner om en lamplig anslutningskurs, eftersom ett
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Utmaningen for den
ekonomiska politiken ar
att se till att regionala
inflationsskillnader
speglar nédvandiga
forandringar i reala
véxelkurser och inte
omotiverade pris- och
I6nedkningar.
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svenskt intrdde i valutaunionen forutsatter att Sverige uppfyller samtliga
konvergenskrav. Bland dessa finns kravet att den svenska inflationen ska
vara i linje med den i euroomradet.

Slutord

Det ar den reala véaxelkursens utveckling som spelar den viktigaste rollen
fér ekonomiska beslut och for resursférdelningen inom och mellan ekono-
mier. Darfor spelar anslutningskursens nivé roll i den man som den reala
véxelkursens utveckling paverkas. Pa lang sikt ar det rimligt att tro att den
reala vaxelkursen bestdms oberoende av den nominella vaxelkursen, men
mycket talar for att olika nominella anslutningskurser kommer att leda till
olika forlopp for bl.a. produktion, sysselsattning och inflation i det korta
perspektivet. En relativt sett svag anslutningskurs kan darfér véntas ge
konkurrensfordelar i det korta perspektivet. Samtidigt innebar en svag
kurs att inflationstakten sannolikt blir hogre, att svensk kopkraft forsvagas
och att vardet i euro av tillgdngar denominerade i svenska kronor sjunker.

Ett svenskt medlemskap i valutaunionen laser fast endast en av kom-
ponenterna i den reala véxelkursen. Om den reala vaxelkursens bestam-
ningsfaktorer varierar kommer den fortsatta att variera och den svenska
inflationstakten kommer fran tid till annan att avvika fran genomsnittet
for de 6vriga euroldnderna. Det dr inget konstigt med detta. Regionala
skillnader i inflationstakt &r ett naturligt inslag i en vél fungerande valuta-
union. Utmaningen fér den ekonomiska politiken i Sverige och i 6vriga
euroomradet &r att se till att dessa regionala inflationsskillnader speglar
noédvandiga forandringar i reala vaxelkurser och inte ar uttryck fér omoti-
verade pris- och |6nedkningar.
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Penningpolitiken fére
intrade i valutaunionen

HENRIK DEGRER, ANDERS EKLOF OCH ARVID WALLGREN

For narvarande bedrivs penningpolitiken i syfte att uppratthalla prisstabili-
tet i Sverige. Vid ett ja i folkomrostningen forutsétts Sverige under en
period delta i vdxelkursmekanismen ERM2. Det framsta syftet med pen-
ningpolitiken blir da att se till att 6vergéngen till euroomradets prisstabili-
tetsregim blir smidig och att bidra till att Sverige uppfyller de ekonomiska
konvergenskriterierna for medlemskap i valutaunionen. Detta avsnitt syf-
tar till att belysa forutsattningarna for penningpolitiken under ERM2-
perioden.

Huruvida 6vergangen till valutaunionen blir smidig kommer bl.a. att
bero pa i vilken utstrackning den svenska konjunkturen och inflationen ar
i fas med euroomradets konjunktur och inflation. Eftersom bade konjunk-
turldge och inflation paverkas av penningpolitiken ar det i sammanhanget
av intresse att studera hur den svenska penningpolitiken utformats under
senare ar relativt den i euroomrddet. Det kan ocksd vara av intresse att
studera om eventuella langfristiga ranteskillnader avspeglar de relativa till-
véxt- och inflationsutsikterna pa langre sikt.

Under ERM2-perioden kommer sambanden mellan de svenska mark-
nadsrantorna och kronans véxelkurs mot euron att férandras. Detta foljer
av att ett enkelt samband kan véntas gélla mellan kronans véxelkurs mot
euron och skillnaden i rdnteldget i Sverige jamfért med euroomradet for-
utsatt att kronans centralkurs ocksa blir omrakningskurs gentemot euron
och att tidpunkten for intradet i valutaunionen ar kand (se dven diskussio-
nerna i avsnittet sid. 9-15). En annan viktig implikation av ERM2 &r att
Riksbankens mojligheter att paverka ldnga rantor kommer att vara starkt
begrénsade.

Mojliga alternativ for uppldggningen av penningpolitiken under
ERM2-perioden ar en penningpolitik baserad pa ett inflationsmal, en poli-
tik inriktad pa ett rent véxelkursmal och slutligen en politik syftande till att
klara en kombination av inflationsmal och hénsyn till vaxelkursstabilitet.

Ranteutvecklingen i Sverige och euroomradet

Overgéngen till valutaunionen underlttas om svensk ekonomi ligger i fas
med euroomradet vad avser konjunkturutveckling och inflationsutsikter.
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Den nominella rintan
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En viktig indikation pa detta ar ranteldget relativt euroomradet. Ju mer lik-
artade de rddande ekonomiska férhdllandena och utsikterna i Sverige och
euroomradet &r, desto mindre torde skillnaderna mellan bade de korta och
de ldnga marknadsrantorna vara.

VAD BESTAMMER RANTAN?

Den nominella rdnta som hushall och féretag méter kan delas upp i en
real ranta och férvantad inflation.

Realrdntan speglar grundldggande preferenser hos hushall och fore-
tag samt den tekniska utvecklingsnivan. Ju hégre hushallen véarderar
dagens konsumtion i férhdllande till konsumtion i framtiden, desto storre
kompensation i form av hogre rdnta kommer de att krava for att spara
och ddrmed skjuta upp sin konsumtion. Samma sak géller fér investering-
ar, men i detta fall &r det den mojliga avkastningen som bestammer hur
mycket rdnta investerarna r villiga att betala. Ju snabbare den tekniska
utvecklingen gér, desto hégre avkastning kan en investerare f& pa lanade
pengar. | en liten 6ppen ekonomi bestdms realrdntan av sparande och
investeringar pa védrldsmarknaden.’

Den rddande realrdntan kommer dock normalt att avvika frén den
nivd som motiveras av ovan ndmnda bestdimningsfaktorer. Detta beror pa
att rdnteldget ocksa paverkas av andra kortsiktiga faktorer, t.ex. konjunk-
turvariationer. | en ekonomi dar penningpolitikens uppgift ar att uppnd
prisstabilitet kommer centralbanken att bedriva en penningpolitik som
syftar till att ddmpa efterfrdgan nér efterfragan ar hogre dn utbudet och
resursutnyttjandet dver det normala for att pé sd satt minska inflations-
trycket, och vice versa.

Inflationsférvdntningarna, som &r den andra delen av den nominella
réntan, beror till stor del pa den penningpolitiska regimen, dvs. det angiv-
na mélet fér penningpolitiken, i vilket tidsperspektiv politiken bedrivs och
trovérdigheten for politiken. Det finns dock ocksa andra faktorer som spe-
lar roll fér inflationsférvdntningarna, t.ex. finanspolitikens utformning.

KONVERGENS OCH FALLANDE TREND | RANTORNA
PA 1990-TALET

Sedan bdrjan av 1990-talet har penningpolitiken i EU-ldnderna inriktats
pé att uppnad prisstabilitet. Centralbankerna har ocksa gjorts sjélvstandiga i
syfte att 6ka trovardigheten for politiken och bidra till att stabilisera infla-
tionsforvéntningarna. Pa finanspolitikens omrade syftade konvergenskri-

1 En utférligare begreppsdiskussion om den langsiktiga realrantan finns i inflationsrapporten i oktober 2000.
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terierna till att skapa battre forutsattningar for tillvaxt och stabilitet
genom att férbattra budgetdisciplinen, éka de offentliga budgetsaldona
och minska den offentliga skuldkvoten i lander dar denna var hog.

Liknande forandringar har genomforts ocksa i Sverige. Ett inflations-
mal inférdes i borjan av 1990-talet och Riksbanken har givits en sjalvstan-
dig roll att uppfylla detta. En ny budgetlag har inforts och finanspolitiken
styrs av bade utgifts- och sparandemal.

Resultatet av dessa férdndringar har varit en fallande trend i nominel-
la rdntor och en markant konvergens mellan EU-landernas nominella ran-
tenivaer. Den viktigaste orsaken till detta &r att en battre ordning i de of-
fentliga finanserna och hogre trovérdighet for prisstabilitetsmélet har bi-
dragit till fallande inflationsforvantningar. | Sverige foll de nominella lang-
fristiga obligationsrantorna fran 12 procent 1995 till 4 procent i slutet av
decenniet. Sedan 1998 har rantedifferensen mellan svenska och tyska
statsobligationer varit relativt stabil och uppgétt till omkring 0,5 procent-
enheter. Samtidigt har samvariationen i ranteutvecklingen mellan landerna
varit pataglig (se diagram 1). De ldngfristiga rantedifferenser som aterstér
beror sannolikt framst pd likviditets- och vaxelkursrelaterade riskpremier.
Periodvis har dven variationer i utbudet av statsobligationer (upplanings-
behovet) pdverkat utvecklingen.

Diagram 1. Svenska och tyska nominella rantor 1994-2003

Procent
14
12
10 ——
S 1'\

¥

i
6 '\.\1' A -
4 '_l_'ﬁ\_;:i'—:'_cir:lﬂli

1 1 1 1 1 1 1 1
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Sverige, 10-arig obligationsranta —— Reporanta

Tyskland, 10-drig obligationsranta ECB:s refirdnta

Anm.: Tiodriga statsobligationsrantor och styrrantor
(1994-98 Bundesbanks styrranta i Tyskland darefter ECB:s refiranta).

Kélla: Riksbanken.
Skillnaden mellan Rikbankens och ECB:s styrranta har legat inom ett for-

héllandevis smalt intervall pa drygt +1 procentenhet sedan starten av
valutaunionen 1999. Detta avspeglar att inflationstrycket och inflations-
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Resultatet har varit en
fallande trend i
nominella rantor och en
markant konvergens
mellan EU-lindernas
nominella rintenivaer.
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En koppling till ERM2 i
syfte att slutligt lasa
kronan till euron till en
kurs som motsvarar
centralkursen, torde
leda till att
valutakursen
stabiliseras kring
centralkursen.

24

Diagram 2. Inflation och inflationsforvantningar pa tolv manaders sikt
for Sverige och euroomradet

Procent
3,5

3,0

2,0 /A\_/—/v—\)

05 P——~—
0
1999 2000 2001 2002 2003
Inflationsférvéantningar, Sverige HIKP, Sverige
Inflationsférvantningar, euroomradet —— HIKP, euroomrddet

Kallor: Eurostat och Consensus Forecast.

férvéntningarna i Sverige och i euroldnderna har utvecklats pa ett likartat
sdtt (se diagram 2).

Forutsattningar for penningpolitiken under ERM2

En koppling av kronan till ERM2 i syfte att vid ett pd férhand kdnt datum
ldsa kronan till euron till en kurs som férvantas motsvara centralkursen,
bor i sig leda till att valutakursen stabiliseras kring centralkursen. Risken
for att obalanser i ekonomin, som skulle kunna hota intraddet i valutaunio-
nen, ska hinna uppstd under ERM2-perioden och skapa véxelkursspan-
ningar bor vara begransad i en situation med goda statsfinanser, givet en
rimligt avvagd centralkurs.

Under dessa forutsattningar, dvs. att centralkursen blir omraknings-
kurs och att tidpunkten for intradet i valutaunionen ar kand, kommer ett
nédra samband att rdda mellan kronans véxelkurs mot euron och skillna-
den mellan svenska rantor och euroldndernas rantor (se dven diskussionen
i avsnittet sid. 9-15). Mer konkret bor avkastningen pa en investering i ett
svenskt rantebédrande statspapper i svenska kronor med en 16ptid som
stracker sig langre &n tidpunkten for ett medlemskap i valutaunionen vara
densamma som avkastningen péa en investering i ett tyskt rdntebédrande
statspapper i euro med motsvarande 16ptid.2 Sambandet kallas 6ppen rén-
teparitet och innebdr att en positiv rantedifferens pa en viss 16ptid mot

2 Smad avvikelser till foljd av likviditetsskillnader och bristande kapitalrérlighet kan dock tankas kvarstd.
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euroomradet aterspeglas i en forvdntad depreciering av kronan mot euron
under motsvarande period och vice versa.3

Rénteparitetsvillkoret innebér att om den nuvarande rantedifferensen
mot ECB upprétthalls vid ERM2-intradet bor kronan senast vid detta till-
falle appreciera till en nivd som &r starkare dn centralkursen sa att en fér-
védntad depreciering kan komma till stdnd. Diagram 3 visar tvd exempel
pa forvantad véxelkursbana efter en hypotetisk ERM2-koppling i januari
2004 under antagande att rddande styrranteskillnad mellan Sverige och
euroomradet gradvis elimineras under ERM2. De tvd exemplen bygger pa
tvé olika antaganden om centralkurs, 9,10 respektive 8,50 SEK/EUR.4

Diagram 3. Hypotetiska vaxelkursbanor vid tva olika centralkurser och
antagande om en gradvis nedjustering av reporantan till ECB:s styrranta
fran och med forsta kvartalet 2004

SEK/EUR
9,2

8,8

8,6

8,4

8,2 1 1 1 1
2004 2005

Implicit vaxelkursbana, centralkurs 9,10 SEK/EUR
Centralkurs 9,10 SEK/EUR
Implicit vaxelkursbana, centralkurs 8,50 SEK/EUR
Centralkurs 8,50 SEK/EUR

Kalla: Riksbanken.

Ytterligare en foljd av rénteparitetsvillkoret dr att handlingsutrymmet for
penningpolitiken begransas av att Riksbankens méjlighet att pdverka rén-
tor péd vardepapper med olika [6ptid minskar ju ndrmare en anslutning vi
kommer. | dagsléget slar Riksbankens repordnteforvéntningar igenom pa
de langre obligationsrantorna via den penningpolitiska férvantningsbild-
ningen. Efter ett ERM2-intrdde och i takt med att intrddet i valutaunionen
narmar sig kommer dock dessa rantor i allt hogre utstrackning att bestam-
mas av den forvantade ranteutvecklingen i euroomradet.

Genomgangen i avsnittet sid. 9-15 visar att principen om s.k. 6ppen ranteparitet var en god beskrivning av
forhallandet mellan rantor och valutakurser i Finland, Italien och Grekland under ERM-perioden. Efter
beslutet om anslutning till valutaunionen fattats foljde véaxelkurserna i stort sett de banor som implicerades
av de korta rantorna och principen om ranteparitet.

4 Utrékningen forutsatter dven att den s.k. férvantningshypotesen haller.
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Om den nuvarande
rantedifferensen mot
ECB uppritthalls vid
ERM2-intradet, bor
kronan initialt
appreciera till en niva
som d&r starkare dn
centralkursen sa att en
forvantad depreciering
kan ske.

Handlingsutrymmet for
penningpolitiken
begransas av att
Riksbankens méjlighet
att paverka olika rantor
minskar ju ndrmare ett
medlemskap i valuta-
unionen vi kommer.
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De dverviganden som
Riksbanken har att
beakta infor ERM2 kan
analyseras genom att
studera nagra mojliga
penningpolitiska
scenarier under ERM2.

Ett renodlat
inflationsmal skulle
kunna vara onskvart om
Sverige har problem
med den inhemska
prisstabiliteten.
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Penningpolitik under ERM2

Vid ett ja till euron i folkomrostningen den 14 september 2003 kommer
villkoren for penningpolitiken, som framgatt av diskussionen, att forand-
ras. Tidigare ERM-ldnders erfarenheter kan utgéra en startpunkt for att
beddma hur penningpolitiken kan utformas under infasningen till valuta-
unionen (se avsnittet sid. 9-15). Samtidigt finns det omsténdigheter som
gor att dessa landers erfarenheter inte utan vidare kan tillimpas vid en
analys av konsekvenserna vid ett svenskt ERM2-deltagande. Till dessa hor
att euron nu dr en realitet och att Sverige far anses uppvisa en mer langt-
gdende konvergens infor intradet i valutaunionen &n vad i varje fall Italien
och Grekland gjorde.

De o6vervaganden som Riksbanken har att beakta infor ett ERM2-
deltagande kan belysas med utgdngspunkt frdn ndgra mojliga penningpo-
litiska scenarier under ERM2. Dessa scenarier ar principiella till sin karaktar
och renodlar endast vissa av de aspekter som maste beaktas nér penning-
politiken utformas. Det forsta scenariet beskriver en situation dér de
nuvarande principerna for svensk penningpolitik behalls under hela
ERM2-perioden (kallat fortsatt inflationsmal i beskrivningen nedan). Det
andra scenariot innebdr tvdrtom att Sverige avstar sin penningpolitiska
sjalvstandighet sa fort som mojligt efter ett ja i folkomrostningen (6ver-
ordnat vdxelkursmal). Det tredje scenariot &r en mellanform, med en
gradvis dvergdng fran en sjélvstandig inflationsmalspolitik till ECB:s pen-
ningpolitik (kombinerat inflationsmal och véxelkursmal).

FORTSATT INFLATIONSMAL

En sjalvstandig penningpolitik med ett renodlat inflationsmal, skulle kunna
vara dnskvédrd under ERM2-perioden om Sverige har eller kan férvéntas
fa problem med den inhemska prisstabiliteten. D4 relationen mellan rén-
tor och vaxelkurs kan forvantas paverkas av villkoret om 6ppen réntepari-
tet, skulle en mer pataglig positiv/negativ rantedifferens kunna innebara
att vaxelkursen blir starkare/svagare an centralkursen. Denna strategi
skulle, om avvikelsen mellan reporéntan och ECB:s rdnta blir pataglig,
kunna leda till s stora effekter pa kronan att det far betydelse vid utvar-
deringen av vaxelkursen. Exakt hur stora vaxelkursfluktuationer som skul-
le uppsta beror pa vilka stérningar Sveriges och euroldndernas ekonomier
utsatts for.
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OVERORDNAT VAXELKURSMAL

Ett andra alternativ dr 6vergdng till ett renodlat vaxelkursmal med ett
smalt officiellt band. Kombinerat med interventioner pa valutamarknaden
kan det innebdra en mycket stark signal att centralkursen kommer att bl
omrékningskurs och alla avvikelser fran den valda centralkursen skulle da i
princip kunna elimineras. Ett argument mot denna strategi ar att ett offici-
ellt och precist vaxelkursmal innebér att Riksbanken i stort sett avsdger sig
mojligheten att paverka prisutvecklingen i Sverige. Med nuvarande rante-
skillnader skulle detta innebdra en penningpolitisk stimulans, eftersom
styrrdntan omedelbart skulle sdnkas till den niva som rader inom euroom-
radet. | férlangningen kan detta leda till en ndgot hogre inflation.
Samtidigt bidrar denna strategi till att géra rollférdelningen mellan pen-
ningpolitik och finanspolitik vid intréddet i valutaunionen tydligare pa ett
tidigare stadium. Detta skulle i sa fall kunna bidra till bdde 6kad trovardig-
het for centralkursen och, vid en vél avvagd finanspolitik, bibehéllen pris-
stabilitet.

KOMBINERAT INFLATIONSMAL OCH VAXELKURSMAL

En tredje tdnkbar strategi &r att kombinera ett inflationsmal med en stra-
van efter att hdlla vaxelkursen stabil ndra centralkursen. Mer specifikt kan
detta handla om att i huvudsak behdlla den nuvarande upplaggningen av
penningpolitiken samtidigt som Riksbanken &r beredd att sétta rdntan
med ambitionen att stabilisera vaxelkursen kring centralkursen och att
intervenera pa valutamarknaden om sé skulle behovas. En sadan strategi
skulle kunna leda till bibehallen prisstabilitet och tillrdcklig vaxelkursstabili-
tet for att uppfylla konvergenskriteriet, samtidigt som trovérdigheten for
att centralkursen ocksé ska utgéra omrakningskurs kan bevaras.
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Med ett 6verordnat
vaxelkursmal och inter-
ventioner pa valuta-
marknaden skulle i
princip alla avvikelser
fran centralkursen
kunna elimineras.

En tredje strategi ar att
kombinera ett
inflationsmal med ett
mal fér vaxelkursen.
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Stiger priserna automatiskt
om vi gar med i valuta-
unionen?

STEFAN LASEEN OCH ANNIKA SVENSSON

En fraga som tidvis fatt stor uppmérksamhet i den allmdnna debatten ar
om overgangen till euron i sig lett till en hdjning av konsumentpriserna i
landerna i valutaunionen. Tog foretagen tillfallet i akt att hoja sina priser
nér de nationella sedlarna och mynten byttes ut till euro? Det finns en
utbredd uppfattning hos konsumenter och konsumentorganisationer att
sa skulle ha skett. Undersokningar och enkéter visar att hushallen har
upplevt att inflationen stigit kraftigt (se diagram 1 och 2).

Redan innan introduktionen av sedlar och mynt fanns farhagor for
att eurointroduktionen skulle kunna leda till hdgre priser. Det ar dock inte
latt att urskilja sddana prishojningar i aggregerade prisindex. Den arliga
okningstakten i det harmoniserade konsumentprisindex HIKP uppméttes
till 2,4 procent 2001 och till 2,2 procent 2002. Att prisdkningarna pa
aggregerad niva varit relativt sma stods ocksa av den Europeiska kommis-
sionens Eurobarometer (se diagram 3) samt studier gjorda av Eurostat,
den nederlandska och den belgiska centralbanken.

Att urskilja de priseffekter som kan hanforas till en sarskild handelse —
i detta fall eurointroduktionen — ar komplicerat. Priser paverkas av ett
stort antal faktorer som t.ex. konkurrensforhéllanden, kostnadsstruktur,
tillganglig teknologi, varutyp, marknadsform och sésongvariationer. Om
Sverige gdr med i valutaunionen blir det darfér viktigt att félja och analy-
sera faktisk, foérvantad och upplevd prisutveckling bade fére och efter en
overgang till euron.

Vad sager teorin?

En svdrighet med att foérsoka utrona om ett byte av betalningsmedel pé-
verkar priserna ar att det inte existerar en enda allmant accepterad teori
for foretagens prissattningsbeteende. Diskussionen har galler tva vanligt
férekommande teorier kring mojliga priseffekter av eurointroduktionen.
Den forsta teorin bygger pa att prissattningsbeteende ar forknippat med
s.k. menykostnader. Den andra tar fasta pa den psykologiska forskningen
och fokuserar pd s.k. psykologiska prisnivaer och avrundningseffekter.
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Diagram 1. Allménhetens uppfattning om priserna har avrundats
ner eller upp efter introduktionen av eurosedlar och mynt

Priser har avrundats ner pd vissa omraden

B Priser har avrundats ner pa samtliga omraden
Priser har avrundats upp pé vissa omraden
Priser har avrundats upp pa samtliga omrdden

Anm.: Andelen svar "Priser har generellt sett inte avrundats” och "vet ej”
visas inte i diagrammet. Fragorna &r stillda under oktober och november 2002.

Kalla: Standard Eurobarometer 58 — Figur 4.4, sid. 68. Enkéat nr 58.1.*

*Enkéten finns pd http://europa.eu.int/comm/public_opinion/

Diagram 2. Faktisk, férvédntad och upplevd inflation i euroomréadet
Arlig procentuell forandring respektive nettotal

70

0
| | | | | | | | -10
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HIKP (vénster skala) ---- Forvéntad inflation (hoger skala)
= HIKP exkl. energi och icke-bearbetad mat Upplevd inflation (hoger skala)

(vénster skala)

Anm.: Férvdntad och upplevd inflation baseras pd EU-kommissionens konsument-
undersokningar dar foljande fragor stélls: "By comparison with what is happening now,
do you think that in the next 12 months: there will be a more rapid increase in prices,
prices will increase at the same rate, prices will increase at a slower rate, prices will stay
about the same, prices will fall slightly, don't know?"; "Compared with what it

was 12 months ago, do you think the prices: have risen a lot, have risen moderately,
have risen slightly, have hardly changed, fallen slightly, don't know?"

Kallor: Eurostat och EU-kommissionen.
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Stora kostnader for att
justera priser leder till
att priser ar
oforandrade under
ganska langa perioder.

Konsumenter vet oftast
vad en vara bor kosta
och baserar sitt
inkopsbeslut pa hur det
faktiska priset ar i
relation till denna
kostnad.

Det ar viktigt att notera
att ett engangsskift i
prisniva till féljd av ett
byte av betalningsme-
del enbart ger tillfalligt
hogre inflation.
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Diagram 3. Foretagens priskonvertering till euro, februari 2002
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Ner Négra upp och ndgra ner Neutral

Upp

Anm.: Uppgifterna dr baserad pa en enkat till 4406 foretagsledare. Fragan som
besvarats dr: "How did you proceed for the conversion of your prices?”

Kélla: Europeiska kommissionen, Flash Eurobarometer reports — SMEs and the euro.

Eftersom kostnader relaterade till forberedelser och genomférande av
prisférandringar, menykostnader, kan vara stora, justeras priserna séllan.
Stora menykostnader skulle kunna motivera att féretagen justerar sina
priser i samband med inférandet av de nya sedlarna och mynten eftersom
kostnaderna fér ommarkning av priserna — att skriva nya menyer — i detta
lage ar oundvikliga.

De senaste arens experimentella och psykologiska forskning har fort
fram en rad argument som skulle kunna férklara varfor ett byte av betal-
ningsmedel kan fa effekter pa inflationen. Ett argument gér ut pa att kon-
sumenter oftast vet vad en vara bor kosta och baserar sitt inkdpsbeslut pa
hur det faktiska priset &r i relation till denna kostnad (referenspris). Priser
satta i euro kommer da att forsvara sddana jamforelser, atminstone till en
boérjan. Under tiden skulle en inflationsimpuls kunna uppsta, till foljd av
att konsumenterna gor felaktiga bedémningar och uppfattar europriserna
som mer attraktiva. Det &r dessutom vanligt att prissatta varor efter
s.k. psykologiska nivéer; 9,99 istallet for 10,00 kronor da det bedéms fa
en mer stimulerande effekt pé efterfrdgan. En 6vergdng till euro som
fysiskt betalningsmedel innebar att en anpassning av priserna till nya
psykologiska nivder maste ske.

Det finns sdledes teoretiska argument som talar for att féretagen kan
ta tillféllet i akt och hoja priserna vid ett utbyte av sedlar och mynt. | sam-
band med detta dr det viktigt att notera att ett engéngsskift i prisniva till
foljd av ett byte av betalningsmedel enbart ger hogre inflation under en
begransad period. Mer varaktiga effekter skulle kunna uppkomma om
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inflationsforvantningarna péverkas eller om individers och foretags grund-
laggande pris- och l6nesdttningsbeteende dndras. Det finns dock ingen-
ting som tyder pa att sa skulle ha skett vid inférandet av euron.

Prisutvecklingen i euroomradet

Den allmédnna uppfattningen att priserna generellt stigit sedan euron
introducerats som betalningsmedel &r svart att spara i det aggregerade
konsumentprisindexet. Diagram 2 visar tolvmanadersforandringen i HIKP
for euroomradet. Forandringen fran manad till manad éterfinns i diagram
4. Inflationen steg mattligt de tre férsta ménaderna 2002 men inte alls i
den utstrackning som allmédnheten upplevde. Kraftiga prisdkningar skedde
dock for vissa HIKP-komponenter som hotell, restauranger och kaféer
samt fér mat och icke-alkoholhaltiga drycker, dvs. varor och tjdnster som
kops forhéllandevis ofta (se diagram 5). Vilka slutsatser som kan dras av
detta dr dock inte sjalvklart. Mat och icke-alkoholhaltiga drycker visar vis-
serligen stérre prisdkningar 4n normalt i samtliga eurolander. Men detta
géller &ven lander som inte &r medlemmar i valutaunionen, vilket skulle
kunna tyda pa att introduktionen av sedlar och mynt i euro inte &r den
framsta orsaken till prisékningarna. Denna slutsats stdds av att vi vet att
vadret sdnkte skorden av vissa matprodukter. Noteras kan ocksa att
hotell-, restaurang- och kafépriser visar stérre 6kningar &n normalt i
Nederlanderna och Finland samt i viss mdn i Italien och Frankrike, men
lagre &n normalt i Tyskland.

Diagram 4. HIKP totalt
Manadsforandring, procent
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Kalla: Eurostat.

PENNINGPOLITIKEN OCH EMU

Allménhetens uppfatt-
ning att inflationen
generellt stigit sedan
euron introducerats
som betalningsmedel
ar svart att spara i det
aggregerade konsu-
mentprisindexet.

31



De studier som gjorts
kan delas in i tva
kategorier: analys av
befintliga data och
speciella enkater.
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Diagram 5. HIKP-komponenter; hotell, restauranger och kaféer
Manadsfériandring, procent
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Kalla: Eurostat.

Undersdkningar gjorda efter introduktionen av
sedlar och mynt

De studier som gjorts efter den 1 januari 2002 kan delas in i tva kategori-
er. Den forsta kategorin har analyserat redan befintliga data som HIKP
och dess komponenter, medan den andra utgatt frdn enkater som samlats
in explicit for andamalet att analysera priseffekter av de nya sedlarna och
mynten. Eurostat har genomfért analyser av den férsta kategorin for att
forsoka urskilja de effekter som har att géra med eurointroduktionen. Tre
angreppssatt har anvénts:

m Statistisk undersokning av HIKP-komponenter vars utveckling inte kan
forklaras av tidigare monster.

m Jamforelse av prisutvecklingen i euroomrddet med prisutvecklingen i
ovriga europeiska lander.

m |dentifiering av HIKP-komponenter som uppvisar de storsta forand-
ringarna sedan 1995.

Forsta halvaret 2002 steg priserna i euroomradet med 1,4 procent jamfort
med samma period 2001. Tabell 1 visar hur mycket av denna 6kning som
beror pd "ovanliga" prisforandringar i olika produktgrupper, dvs. prisok-
ningar som inte kan forklaras av prisforandringar tidigare ar. Slutsatsen
som kan dras &r att priserna 6kat med 0-0,2 procentenheter pd grund av
overgangen till den nya valutan. Beaktas prisfordndringarna i Sverige,
Danmark och Storbritannien, reduceras bidraget till 0-0,14 procentenhe-
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TABELL 1. UPPDELNING AV INFLATIONEN | EUROOMRADET; BIDRAG TILL OVANTADE
PRISFORANDRINGAR PER PRODUKTGRUPP

Procentenheter

Produktgrupp Frdn december 2001  Fran 4:e kvartalet Fran 1:a halvdret
till januari 2002 2001 till 1:a kvar- 2001 till 1:a halv-

talet 2002 aret 2002

Restauranger, kafeér etc. 0,07 0,05 0,10

Hélsovard 0,03 0,04

Hyror 0,02 0,02 0,03

Tradgdrd, véxter etc. 0,01 0,01 0,01

Kott -0,01

Frisérer 0,00 0,01 0,01

Brod och flingor 0,00 0,01

Elektriska artiklar etc. -0,02

Ovriga 0,07 0,03 0,03

Summa 0,16 0,16 0,20

Kalla: Eurostat.

ter. Eurostats tredje angreppssatt, dar HIKP-komponenter som visat de
storsta forandringarna sedan 1995 urskiljs, bekraftar allmanhetens bild att
prisdkningar for vissa varugrupper varit stérre &n normalt. Dessa varu-
grupper dr framst restauranger och kaféer samt gronsaker och tobak.
Undersokningen bor dock tolkas med forsiktighet eftersom det enda som
urskiljs dr en "ovantad" effekt, vilket inte bara behdver ha med introduk-
tionen av sedlar och mynt i euro att gora. For att komma vidare behovs
sdledes ett annat angreppssatt.

Den nederldndska centralbanken har i en rad studier gjort analyser av
eurons priseffekter. Metoden som anvénts &r analys av data fran enkatun-
dersokningar dér foretagen sjalva fatt svara pd frdgor om prissattning i
samband med utbytet av sedlar och mynt. | studierna delas prisékningen
upp i tva delar. Den forsta hanfor prisékningen till motiverade prisdkning-
ar till foljd av 6kade kostnader som uppstatt i samband med inférandet av
de nya sedlarna och mynten. Den andra hdnfér 6kningen till omotiverade
avrundningseffekter. Tva enkatundersékningar har genomforts, en i ja-
nuari och en i juni 2002. Resultaten visar att priserna i Nederlanderna
6kat med 0,2-0,4 procentenheter i januari och med omkring 0,6 procent-
enheter i juni pa grund av 6vergangen till de nya sedlarna och mynten.
Tva tredjedelar av 6kningen hanfors till avrundningseffekter medan en
tredjedel beror pa 6kade kostnader. Ndgra tankbara forklaringar till att
priserna steg ndgot mer i juni ar att den parallella prismarkningen i natio-
nell valuta och i euro avslutades i februari, att inférandet av psykologiska
priser drog ut pa tiden och att vissa férandringar gjordes i enkaturvalet.

Aven Belgiens centralbank har studerat om introduktionen av sedlar
och mynt i euro pdverkat priserna. Banken har analyserat hur decimaler
anvants i prissattningen foére och efter introduktionen. Innan introduktio-
nen var priserna i Belgien till cirka 70 procent uttryckta i jamna franc med-
an anvdndandet av en eller tvd decimaler nu helt dominerar prisbilden.
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Dessutom presenteras en fordjupad analys av férdelningen av decimalde-
len for belgiska priser. Studien visar att priser som slutar med 00, 50, 95
och 99 &r de vanligaste och att de 6kat i antal under 2002. Tre slutsatser
kan dras fran studien. For det forsta paborjades prisanpassningen redan
under 2001. For det andra hade féretagen som mal att uppnd en neutral
prisomvandling vilket ocksa lyckades fér majoriteten av varor och tjdnster.
For det tredje resulterade dvergangen i relativt stora prisdkningar for vissa
produktkategorier. Den totala effekten uppskattas emellertid vara lagre an
0,2 procentenheter.

Slutsatser

Det dr tankbart att det uppstér vissa prishojningar i samband med en
6vergang fran svenska kronor till euro. Det beror dels pd 6kade kostnader
for forberedelser och genomférande av prisférandringar som utbytet till
euro kommer att medféra, dels pa att foretag kan komma att avrunda
europriserna till nya psykologiska nivder. Bdde studier frén ett antal cen-
tralbanker och prisstatistik tyder dock pa relativt sma prisdkningar pa
aggregerad niva till foljd av inférandet av nya sedlar och mynt 2002 i
medlemsldnderna.

Allménheten tycks dock ha upplevt att prisdkningarna i euroomradet
blev storre dn vad statistiken visar. En forklaring skulle kunna vara att pri-
serna har héjts pd just sddana varor som man kdper dagligen.

Det finns flera skél till varfor de priseffekter som ett nytt betalnings-
medel kan ténkas orsaka inte behdver utgodra ett sarskilt stort problem.
Det viktigaste ar att de, om de intréffar, enbart ger upphov till engdngsef-
fekter pa prisnivaer inom vissa sektorer. Inflationstakten blir darfér hogre,
men bara under en begrdnsad period. Sa lange effekterna inte sprider sig
till andra sektorer eller paverkar inflationsférvantningarna ar detta 6verga-
ende problem. Nér det géller en eventuell introduktion av euron i Sverige
har diskussionerna i de andra landerna gjort att medvetenheten bland
konsumenterna och féretagen dr hég. Det har i sin tur lett till att den
svenska handeln och restaurangndringen lovat att avsta fran att genom-
fora omotiverade prishojningar vid en eventuell introduktion av sedlar och
mynt i euro.
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Penningpolitiken i valuta-
unionen

CLAES BERG

Om Sverige véljer att infora euron ersétts Riksbankens penningpolitik for
Sverige med Europeiska centralbankens penningpolitiska strategi for
euroomradet. Har jamfors Riksbankens inflationsmalsstrategi under de
senaste tio aren med ECB:s penningpolitik. Prisstabilitet ar det Gvergripan-
de penningpolitiska mélet fér bdda centralbankerna. Likheterna ar darfor
stora d&ven om det finns skillnader i malformulering, prognosarbete,
beslutsfattande, kommunikation och ansvarsutkridvande.

Mal
Bade Riksbanken och ECB har dlagts att uppratthélla ett fast penningvér-
de och att, i den mén det inte kommer i konflikt med prisstabilitetsmalet,
stodja den allmdnna ekonomiska utvecklingen. Dessutom har uppgiften
att operationalisera sina respektive prisstabilitetsmal delegerats till respek-
tive bank. Riksbankens inflationsmal innebér att den érliga inflationen
métt med konsumentprisindex, KPI, ska begrédnsas till 2 procent med ett
toleransintervall pd +1 procentenhet. Eftersom penningpolitiken paverkar
ekonomin med en tidsfordrojning gér Riksbankens arbete i praktiken ut
pa att se till att den framtida forvéntade inflationen é&r i linje med 2 pro-
cent. Antagandet som gors &r att politiken pdverkar inflationen med en
fordrojning pa ett till tva ars sikt. Det finns dock skl att ibland avstd ifran
att uppna malet definierat pd detta satt eftersom inflationen kan paverkas
av tillfélliga faktorer, exempelvis snabbt stigande och fallande energipriser
eller forandringar i indirekta skatter och rantekostnader. Riksbanken
anvander sig darfor ocksa av inflationsmatt som bortser fran denna typ av
tillfalliga effekter. Inflationen matt med prisindexet UND1X utgoér ett
exempel pd ett sddant matt. Dessutom kan det finnas skal att efter en
kraftig storning aterféra inflationen till mélet pa nagot langre sikt for att
undvika alltfoér stora negativa konsekvenser fér produktion och sysselsatt-
ning.

ECB definierar prisstabilitet som en arlig 6kning av konsumentpriser-
na under 2 procent. Mdlet avser inflationen métt med det harmoniserade
konsumentprisindexet, HIKP. Malet ska uppnas pa medelfristig sikt, vilket
innebdr att d&ven ECB bortser fran tillfalliga effekter pa inflationen. ECB:s
malformulering har saledes likheter med Riksbankens. Det finns dock skill-
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nader. En skillnad &r att ECB:s méal &r formulerat i termer av HIKP." Kon-
sumtionskorgen i HIKP uteldmnar framforallt rdntekostnader for egna
hem, men ockséd det mesta av 6vriga egnahemskostnader. Skillnaderna
mellan de métt pd inflationen som Riksbanken anvander och HIKP &r
dock som regel inte sarskilt stora (se tabell 1).

TABELL 1. INFLATIONSMATT FOR SVERIGE
Arlig procentuell forandring

KPI UND1X HIKP

Utfall

1993-2001 1,8 21 21
1995-2001 13 1,8 1,6
2000 1,3 1,4 1,3
2001 2,6 2,8 2,7
2002 2,4 25 2,0
Prognos

2003 25 24 26
2004 15 1,2 1,4
Mars 2005 (12-manaderstal) 2,0 1,8 1,9

Anm.: Prognoserna &r fran inflationsrapporten i mars 2003.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

En annan skillnad géller malnivan. Riksbanken har ett symmetriskt infla-
tionsmal med en mittpunkt pd 2 procent. ECB:s mal dr att inflationen ska
vara lagre &n 2 procent och den undre grénsen var tidigare inte klart speci-
ficerad. Men vid ECB-radets 6versyn av strategin i maj 2003 angavs att
malet &r att halla inflationen nédra 2 procent pa medelfristig sikt. Skillnaden i
malniva ar sdledes marginell och beddms inte fa ndgon egentlig betydelse.

Den viktigaste Den viktigaste skillnaden i malformulering mellan Riksbanken och
skillnaden i
malformulering mellan
Riksbanken och ECB ar | tionen i enskilda lander kan avvika fran genomsnittet i euroomradet och

ECB &r att ECB:s mal avser euroomradet som helhet. Det innebar att infla-

att ECB:s mal avser | an vara bade hogre och ligre dn 2 procent utan att mélet for valutaunio-
euroomradet som .
helhet. | nen har dsidosatts (se tabell 2).

Genomfoérande av penningpolitiken

STRATEGI

Nér ECB genomfér sin | Nar ECB genomfor sin penningpolitik dr det alltsa inflationsutsikterna i
penningpolitik ar det
inflationsutsikterna i

euroomradet som | utvecklingen i ett enskilt land ar av betydelse framst genom dess paver-

euroomradet som helhet som &r det centrala. Konjunktur- och inflations-

helhet som it’ dlet kan pa den samlade inflationen i omradet. Det innebar att utvecklingen i
centrala.
stora lander spelar storre roll &n utvecklingen i sma lander.

ECB tillmater penningméngds- och kreditvariabler en sérskild bety-
1 HIKP &r snavare an KP! till foljd av att omraden som inte ar harmoniserade tills vidare uteslutits.
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TABELL 2. HIKP | EUROOMRADET OCH SVERIGE

Arlig procentuell forandring

1999 2000 2001 2002
Osterrike 0.5 2,0 23 1,7
Belgien 11 2,7 2,4 1,6
Tyskland 0,6 1,5 2,1 13
Portugal 2,2 2,8 4,4 37
Spanien 2.2 35 3,7 2,7
Finland 1.3 2,9 2,7 2,0
Frankrike 0,6 1,8 1,8 1,9
Grekland 21 2,9 3,7 39
Irland 25 53 4,0 4,7
Italien 17 2,6 23 2,6
Luxemburg 1,0 3,7 2,4 1,8
Nederldnderna 2,0 2.3 51 3,9
Euroomradet 11 2.1 2,4 2.2
Sverige 0,6 1,3 2,7 2,0

Kéllor: Eurostat och SCB.

delse vid utformningen av penningpolitiken. Ett referensvarde for den arli-
ga okningen av penningmangden matt med M3 har angivits. Det uppgér
for ndrvarande till 4,5 procent. Referensvérdet innebér dock inte att pen-
ningpolitiken mekaniskt anpassas efter hur penningméngden utvecklas.
De rantedndringar som ECB genomfort har som regel inte motiverats pa
basis av penningmangdsutvecklingen. Detta har varit tydligt vid flera till-
fallen de senaste aren, da styrrantan sanktes trots att 6kningstakten for
penningmingden klart dversteg referensvirdet (se diagram 1). Oversynen
av ECB:s strategi i maj innebar ocksa att penningmangdsmadtten gavs en
roll frimst som indikatorer for inflationsutvecklingen pa medelfristig och
lang sikt. ECB:s uppldggning av penningpolitiken har ddrmed i detta avse-
ende ndrmat sig den i Sverige rddande.

Diagram 1. Inflation, styrrinta och penningmangdsutveckling i euroomradet
Arlig procentuell forandring och procent
2
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Kéllor: ECB och Eurostat.
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Nar det géller effekterna pa svensk ekonomi vid ett deltagande i euroom-
radet &r det rimligt att tro att ECB:s prisstabilitetsmal kommer att utgéra
ett trovardigt ldngsiktigt riktméarke for inflationsférvantningarna. Men pa
kortare sikt finns det risk for att pris- och I6neutvecklingen i olika lander
kan komma att avvika frdn den genomsnittliga nivan i valutaunionen. Av
detta skal finns det anledning att diskutera den inhemska stabiliserings-
politikens roll vid ett inférande av euron i Sverige (detta gors i avsnittet
sid. 46-53).

BESLUTSFATTANDE

Bade i Riksbanken och i ECB fattas de penningpolitiska besluten av en
kommitté. Riksbankens direktion bestar av sex personer, en riksbankschef
och fem vice riksbankschefer. ECB-rddet bestar av de nationella central-
bankscheferna, for ndrvarande tolv personer, och ECB:s direktion, sex per-
soner, sammantaget arton personer.

| Sverige fattar Riksbankens direktion rantebeslut som regel atta
ganger per dr pa basis av hur den bedémer att inflationen kommer att
utvecklas. Direktionen faststéller den inflationsprognos som ligger till
grund for rantebesluten. Om direktionsmedlemmarna ar oeniga fattas
beslut pa grundval av majoritetsprincip. Vid lika rostetal har direktionens
ordférande, riksbankschefen, utslagsrost. Ledamoter som inte stodjer
majoritetens bedémning kan reservera sig bade vad géller rdntebeslutet
och inflationsprognosen.

| euroomradet fattar ECB-radet penningpolitiska beslut tolv gdnger
per &r pd basis av en bred bedémning av inflationsutsikterna och utveck-
lingen av olika penningméngds- och kreditaggregat. ECB:s direktion ge-
nomfor de beslut som ECB-radet fattar. Vad géller det praktiska genom-
férandet av penningpolitiska transaktioner utférs de av den nationella
centralbanken i respektive land.

Beslutsfattandet i ECB-radet skiljer sig pa ett antal punkter fran
Riksbankens arbetssétt. For det forsta faststéller inte ECB-radet en infla-
tionsprognos p& samma satt som Riksbankens direktion. Ekonomiska
bedémningar och s.k. projektioner (ett slags prognoser) anvands som
underlag fér besluten, men ECB-radet redovisar inte en egen prognos
eller projektion som grund for besluten. Daremot kan naturligtvis ECB-
radet ta stéllning till prognoser och enskilda ECB-rddsmedlemmar kan ha
egna bedémningar som underlag for diskussionen. ECB-radet réstar som
regel inte om penningpolitiken och enskilda ledaméter kan inte offentligt
reservera sig mot de beslut som fattas.

For det andra tas underlag fram av tjansteman bade vid ECB och vid
de nationella centralbankerna. Tjansteménnen vid de nationella central-
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bankerna deltar i tvd gemensamma prognosomgangar per ar (Broad
Macro Projection Exercise, BMPE). Deras roll &r da att tillsammans med
ECB-staben ta fram prognoser for inflation, tillvaxt och andra viktiga
makrovariabler. Aven om de nationella centralbankernas tjansteméan har
sdrskild kompetens ndr det géller beddmningar av det egna landets
utveckling ligger tonvikten vid en analys av hela euroomréadet.?

STYRSYSTEM

Det viktigaste styrmedlet for bade Riksbanken och ECB ar reporantan,
som péverkar dagsldnerdntan (den allra kortaste marknadsrantan). Dags-
lanerdntan &r den alternativa kostnaden fér bankernas finansiering och
paverkar darfor rantebildningen dven for hushall och féretag. En skillnad
mellan Riksbankens nuvarande styrsystem och ECB:s dr att ECB kréver att
kreditinstitut ska halla medel p& konton hos de nationella centralbanker-
na, s.k. kassakrav. Storleken pd dessa kassakrav paverkas av kreditinstitu-
tens balansrdkning och ranteersattning utgar. Kassakravssystemet framsta
funktion &r att stabilisera de korta rdntorna eftersom kreditinstituten bara
behover uppfylla kravet i genomsnitt varje manad. Darmed kan tillfélliga
kassaunderskott under ménaden uppvégas av kassadverskott vid andra
tillféllen och de dagliga likviditetsfluktuationerna begransas. Riksbanken
har istdllet valt att stabilisera de korta rdntorna genom att via marknads-
operationer se till att banksystemet far den likviditet som efterfrdgas varje
dag till repordntan +10 rantepunkter. Den svenska dagsldnerdntan har
darfor under de senaste aren varit mycket stabil, medan den kortaste
eurordntan uppvisat storre fluktuationer. Till en del kan detta tillskrivas
skillnaderna i styrsystemen. Samtidigt torde det vara lattare att stabilisera
dagslanerantan pa en marknad med fa deltagare i ett enda land &n pa en
marknad med ett stort antal deltagare i manga olika lander.

KOMMUNIKATION OCH ANSVARSUTKRAVANDE

Det finns goda skél till varfér penningpolitikens primadra mél bér vara pris-
stabilitet och att ansvaret for detta mal delegeras till en sjdlvstandig cen-
tralbank som regelbundet utvédrderas och avkrdvs ansvar i en &ppen och
tydlig process. Om centralbanken pa ett 6ppet och tydligt satt motiverar
sina rantebeslut bidrar det till att stabilisera inflationsférvantningarna och
den ekonomiska utvecklingen. Darigenom blir det ocksa lattare f6r hushall
och foretag att fatta ekonomiska beslut.

2 Utover BMPE gors varje ar ett antal mer kortsiktiga inflationsprognoser (Narrow Inflation Projection
Exercise, NIPE). Detta arbete bedrivs i hog grad av tjdnstemannen vid de nationella centralbankerna.
Dessutom tar ECB-staben egenhéndigt fram prognoser tva ganger per &r.
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Genom att offentliggdra prognoser for inflation och tillvéxt i infla-
tionsrapporter motiverar Riksbanken sin penningpolitik i ett framatblick-
ande perspektiv. Dessutom diskuteras alternativa utvecklingsvégar. Detta
underlattar for allmanheten att skapa sig en bild av vilken penningpolitik
som kan komma att féras framéver och hur stor osdkerheten ar kring den
framtida politiken. De inflationsprognoser som presenteras i inflationsrap-
porterna representerar majoritetsuppfattningen i direktionen. Bedom-
ningarna forklaras pd en presskonferens dér Riksbanken ocksd svarar pa
fragor. Vid rantebesluten publiceras dessutom ett pressmeddelande, som
motiverar penningpolitiken utifran inflationsutsikterna (majoritetsuppfatt-
ningen) och beskriver vissa taktiska évervdganden. Protokollen fran be-
slutsmétena offentliggérs med ca tva veckors férdréjning och redovisar
enskilda ledaméters dvervdganden och eventuella reservationer gentemot
majoritetsuppfattningen. Darutover redogor riksbankschefen fér penning-
politiken i riksdagens finansutskott tvd gédnger per ar.

ECB offentliggor en penningpolitisk rapport varje manad. ECB kritise-
rades i bérjan for att inte offentliggéra inflationsprognoser. Mdnadsrap-
porten har dock utvecklats sedan 1999. Rapporten inleds med en ledare
som motiverar de penningpolitiska beslut som fattats sedan foregaende
rapport och ger en dversikt av inflationsutsikter och penningmangdsut-
veckling. | rapporten i december 2002 framgick det exempelvis tydligt att
inflationsutsikterna for 2003 och 2004 spelade en avgorande roll for den
rdntesankning som d& genomfordes. Dessutom innehdller rapporten
numera tva ganger per dr prognosintervall f6r bdde BNP-tillvaxten och
inflationen.3 Stor betydelse for kommunikationen av de penningpolitiska
besluten har ocksa det pressmeddelande som ECB-radet offentliggor efter
det forsta motet varje manad. Vid detta tillfélle anordnas en presskonfe-
rens dér rddets ordforande presenterar de 6vervdganden som gjorts och
tillsammans med vice ordférande svarar pa fragor. Utskrifter fran press-
konferenserna redovisas pa ECB:s webbplats samma dag. En gang per
kvartal framtrader ocksd ECB:s ordférande infor Europaparlamentets
utskott fér ekonomi och valutafragor. Utskrifter frdn dessa utfrdgningar
laggs ut pd webbplatsen. ECB lagger dessutom fram sin &rsrapport for
Europaparlamentet.

Protokoll frédn de penningpolitiska métena offentliggdrs dock inte.
Skalet till detta uppges vara risken for att medlemmarna av ECB-radet
skulle kunna utséttas for nationella patryckningar om deras stéllningsta-
gande offentliggjordes. Enskilda ledaméters dvervdganden eller eventuella
reservationer blir ddrmed inte kanda.

3 Dessa prognoser utgors dock av framtidsbedémningar av eurosystemets experter, dvs. ett samarbete mel-

lan experter fran ECB och de nationella centralbankerna, och ar inte ECB-radets egen beddmning. Kring de
gemensamma prognosomgangarna rader ett moratorium om en manad fére och efter, for all prognospubli-
cering for nationella centralbanker.
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Slutord

Den viktigaste forandringen for svensk del nér det galler penningpoliti-
kens genomforande vid ett deltagande i valutaunionen &r att ECB:s rdnte-
politik beaktar inflationsutsikterna i hela valutaunionen. Aven om detta
innebdr att inflationen i ett litet land periodvis kan komma att avvika fran
genomsnittet i euroomradet kan man pa goda grunder anta att ECB:s mal
kommer att fungera som ett ankare for de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna dven i Sverige. Nar det géller offentliggérandet av framatblick-
ande inflationsprognoser har en del steg tagits av ECB och det &r en ut-
veckling som sannolikt kommer att fortsdtta. Fordndringen nar det géller
malvariabel och malniva for svenskt vidkommande vid ett deltagande i
valutaunionen beddms vara liten.

Aven om rintebesluten vid ett deltagande i valutaunionen inte langre
fattas av Riksbankens direktion kommer den svenske riksbankschefen att
ingd i ECB-radet och darmed kunna ha viss paverkan pa rantebesluten.
Det ar ocksa vart att notera att medarbetare fran Riksbanken kommer att
delta i framtagandet av underlag for besluten. Detta ar sarskilt viktigt att
beakta nar det géller Riksbankens framtida roll om bade Sverige och ett
antal nya medlemslander i EU deltar i valutaunionen. Enligt det beslut till
reformering av rostratten i ECB-radet som tagits av stats- och regerings-
cheferna i EU kommer den svenske riksbankschefen vid svenskt deltagan-
de och fullt utbyggd valutaunion att ha rostratt 57 procent av tiden och
ndrvaro- och yttranderatt vid alla moten.* Genom att bidra med god ana-
lys och goda argument &r det alltid mgjligt att ha inflytande Gver de
bedémningar som ligger till grund for rantebesluten. Det géller ocksa for
representanter for ett litet land.

4 Beslutet ska ratificeras av samtliga medlemsldnder innan det trader i kraft och innebér att nar EU och EMU
utvidgats ska det i ECB-rddet finnas totalt hogst 21 réster. Varje ledamot av direktionen har en permanent
rost och direktionen har saledes sex roster. En rotationsordning laggs upp for de nationella centralbanks-
cheferna efter att linderna indelats i tre grupper. | den férsta gruppen ingér centralbankscheferna fran de
fem lander som &r storst i termer av BNP och finansiell sektor. Den delar pa fyra réster och har séledes rost-
ratt 80 procent av tiden. Den andra gruppen bestér av hélften av de nationella centralbankscheferna,
avrundat uppat (14 om totalt 27 vid en fullt utbyggd valutaunion). Den delar pa atta roster, vilket innebar
rostratt 57 procent av tiden. Den tredje gruppen ar aterstdende centralbankschefer. Den delar pa tre roster
och var och en har rostratt 38 procent av tiden.
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Riksbankens roll vid ett
deltagande i valutaunionen

IRMA ROSENBERG OCH CHRISTINA NORDH BERNTSSON

Ett svenskt deltagande i valutaunionen medfor att ansvaret for penning-
politiken dverfors till europeisk nivd och att Riksbanken blir en del av
Eurosystemet. Vilken roll kommer Riksbanken att ha i detta system och
hur foérandras Riksbankens roll i Sverige?

Direkta férdndringar i Riksbanken

Om Sverige véljer att delta i valutaunionen flyttar ansvaret fér penning-
politiken och méjligheten att besluta om styrrantan fran nationell till euro-
peisk niva. Avgoérande for rantesattningen blir utvecklingen av inflationen
i euroomrddet som helhet och inte, som i dag, inflationen i Sverige. Be-
sluten om den gemensamma styrrantans niva fattas av ECB-radet, som
bestar av de sex direktionsledamoter som leder ECB:s I6pande verksamhet
och centralbankscheferna i eurolanderna.

Riksbankschefen kommer da att delta i ECB-radet. Radet fattar som
regel beslut genom konsensus, men formellt racker det med enkel majori-
tet. Inledningsvis kommer riksbankschefen alltid att ha rostratt, men nér
valutaunionen utvidgas till fler 4n femton lander kommer de nationella
centralbankschefernas rostratt att rotera. Vid en fullt utbyggd valutaunion
kommer riksbankschefen att ha rostrdtt 57 procent av tiden och nérvaro-
och yttranderdtt vid alla moten.”

Nar det géller Riksbankens andra huvudmal, att framja ett sdkert och
effektivt betalningsvédsende, sker inga storre férdndringar ifraga om
ansvarsfordelningen vid ett intrdde i valutaunionen. En forandring sker
dock, namligen att Riksbankens beviljande av nédkredit krdver informa-
tionsutbyte med ECB-rddet.

Riksbanken kommer vid radande arbetssatt att fortsatta att bedriva
samtliga operativa verksamheter som finns i dag, men de kommer att
anpassas till ECB:s regelverk. Penning- och valutapolitiska operationer ska
genomfoéras decentraliserat, varfor Riksbanken dven i fortsattningen kom-
mer att utfora sddana. Riksbanken kommer ocksa att forvalta bade de

1 Riksbankschefen far i detta arbete inte soka eller ta emot instruktioner frdn ndgot organ. Genom att riks-
bankschefen ar medlem i ECB-rddet i personlig kapacitet géller detta &dven visavi direktionen i Riksbanken.
For de delar av Riksbankens verksamhet som inte tacks av ECBS-stadgans bestammelser har dock Riks-
bankens direktion dven i fortsattningen ett kollektivt ansvar.
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egna tillgdngarna och Riksbankens andel av ECB:s gemensamt dgda valu-
tareserv. Dértill har Riksbanken ansvar for att framja ett sakert och effek-
tivt betalningsvdsende och att svara fér kontantmedelsforsorjningen i
Sverige. Inom ramen for detta ansvar driver Riksbanken det nuvarande
systemet for stora betalningar.

Riksbankens roll i Eurosystemet

Om Sverige gar med i valutaunionen blir Riksbanken en del av en storre
helhet, Eurosystemet. D4 blir det viktigt att se dver hur Riksbanken kan
bidra till att denna helhet fungerar s bra som méjligt. Som liten central-
bank méste Riksbanken prioritera for att kunna bidra konstruktivt, och
darmed oka mojligheterna att f& gehor pa de omraden och for de arbets-
sdtt som Riksbanken anser har storst betydelse. Inriktningen mot kvalifice-
rad analys, 6ppenhet och kostnadseffektivitet, som har varit vdgledande
for Riksbankens verksamhet under det senaste decenniet, kommer att sty-
ra Riksbankens prioriteringar ocksd i samarbetet i Eurosystemet.

Vid ett svenskt deltagande i valutaunionen foérdandras dock formerna
for och inriktningen pa den penningpolitiska analysen. Riksbanken kom-
mer att delta fullt ut i ett omfattande samarbete inom Eurosystemet. Vid
sidan av ECB-radets penningpolitiska sammantrdden en gdng i mdnaden,
involveras de nationella centralbankerna i arbetet i olika kommittéer som
leds av ECB. | dessa fors diskussioner bl.a. om fragor av relevans for de
penningpolitiska besluten.

De nationella centralbankerna maste bidra med statistiska underlag
och olika typer av ekonomiska bedémningar om de egna ekonomierna
som underlag for prognosarbete och modellsimuleringar. Vid ett svenskt
deltagande i valutaunionen avser Riksbanken ocksé att bidra till ECB:s
penningpolitiska analys genom att ta fram djuplodande och vederhaftiga
analyser som gor att ECB:s analysram och underlag for beslutsfattande
kan vidareutvecklas.

I och med att ett omfattande prognosarbete goérs pa ECB, i flertalet
nationella centralbanker och i olika kommittéer, kan det visa sig lampligt
att forskjuta tyngdpunkten i Riksbankens analytiska verksamhet nagot.
Djuplodande analyser pd omradden som Riksbanken bedémer som sarskilt
angeldgna kan komma att fa dnnu storre betydelse dn i dag.

Riksbanken efterstravar en hog grad av 6ppenhet, savél i férhdllande
till omvarlden som internt. Oppenheten &r och har varit ett viktigt medel
for Riksbanken i att skapa forstaelse och trovérdighet for penningpolitiken
och for att vidareutveckla bankens analys. Riksbanken kommer darfor att
arbeta for att ECB ska vara s& 6ppen som mdjligt, framférallt pd omréden
dér detta beddms bidra till att 6ka forstaelsen for ECB:s verksamhet.
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En annan aspekt av valutaunionen &r den organisatoriska, vilken har
béring pd frdgan om kostnadseffektivitet. Starten av valutaunionen inne-
bar att ett mycket stort centralbankssystem skapades av en ny central-
bank, ECB, och alla de nationella centralbankerna pa ett satt som inte har
ndgon historisk féoregdngare. ECB och de nationella centralbankerna har
ett gemensamt ansvar for att vidareutveckla systemet sa att det genererar
en vél avvdgd penningpolitik som genomfors sa kostnadseffektivt som
méjligt. Denna mdlsattning delas av flertalet centralbanker, men vad den
innebdr mer konkret varierar fran land till land. Skillnader i historia, erfa-
renhet och kultur, leder till olika syn pa vad en centralbank ska géra samt
pé vad som gors bast centraliserat respektive decentraliserat. Att diskutera
kostnadseffektivitet pa europeisk niva dr ocksa svarare an pé nationell
nivd, bl.a. eftersom legitimitetsaspekter kommer in i bilden. De nationella
centralbankerna har en viktig legitimitetsskapande roll genom att féretra-
da Eurosystemet pd hemmaplan och informera om dess verksamhet. En
langtgdende centralisering kan minska de nationella centralbankernas for-
utsattningar att fylla denna roll pé ett effektivt satt.

Riksbanken ser mojligheter att arbeta for kostnadseffektivitet inom
Eurosystemet t.ex. genom att ge stod till férandringar som innebér béttre
operativ kostnadseffektivitet. Detta kan ske genom att viss operativ verk-
samhet centraliseras, att utdkad harmonisering efterstravas och att tjans-
ter képs externt och verksamheter konkurrensutsatts i 6kad utstrackning.

Riksbankens roll i Sverige

En ny viktig uppgift fér Riksbanken blir att informera den svenska allmén-
heten om ECB:s verksamhet. Som Eurosystemets foretradare i Sverige
kommer Riksbanken att arbeta aktivt for att 6ka kunskaperna om ECB:s
penningpolitiska analysram, struktur och beslut av bredare intresse.
Riksbankschefen har, som medlem av ECB-radet, en central uppgift i att
redogora for och forklara ECB:s penningpolitiska analys och beslut inom
ramen for de riktlinjer fér kommunikation som ECB-rddet kommit &verens
om.

En viktig fraga ar vilken roll Riksbanken ska ha i den ekonomisk-poli-
tiska analysen och debatten i Sverige. Vid ett svenskt intrdde i valutaunio-
nen 6vergdr ansvaret fér penningpolitiken till ECB-raddet. Det innebdr att
det stabiliseringspolitiska styrmedel som Riksbanken férfogat 6ver - repo-
rdntan — kommer att bestdmmas utifran utvecklingen i euroomradet som
helhet. Om kraftiga stérningar skulle traffa specifikt den svenska ekono-
min kommer det att finnas behov av att kunna vidta nationella atgarder
for att stabilisera det ekonomiska ldget i Sverige (se diskussionen i avsnit-
tet sid. 46-53). Det dr naturligt att Riksbanken bidrar till en diskussion om
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hur detta behov ser ut vid olika tidpunkter och nér det kan vara lampligt
att vidta sérskilda atgarder. Riksbankens omfattande samarbete inom
Eurosystemet, inklusive riksbankschefens deltagande i ECB-rddets pen-
ningpolitiska diskussioner och beslut, ger banken betydande kunskaper
om utvecklingen i euroomradet. Dessa kunskaper, i kombination med
kunskaperna om den svenska ekonomin, ger Riksbanken goda forutsatt-
ningar att beddma det stabiliseringspolitiska behovet i Sverige.

| den ekonomisk-politiska debatten om formerna fér stabiliseringspo-
litiken vid ett svenskt intrdde i valutaunionen har Riksbanken betonat vik-
ten av att skapa ett ramverk for denna politik, med tydliga mal och
medel, &ppenhet om analys och beslutsprocesser och ddrmed goda utvér-
deringsmajligheter.2 En komponent i ett sddant ramverk skulle kunna vara
en mer systematisk, offentlig diskussion om stabiliseringspolitikens inrikt-
ning. En majlighet vore t.ex. att riksdagens finansutskott bjod in foretra-
dare for andra institutioner som Konjunkturinstitutet och Riksbanken att
ge sina bedomningar av det ekonomiska ldget for den ndrmaste framtiden
som komplettering till regeringens bedémningar. Med en regelbunden
process for att brett belysa ldget skulle eventuella problem kunna upp-
marksammas och motverkas pa ett tidigt stadium.

Riksbanken kommer dessutom dven i fortsattningen att ha behov av
att analysera den finansiella stabiliteten i Sverige. Vidare kommer Riks-
banken att delta i ett omfattande internationellt samarbete, utdver det
ECB-relaterade, dar ekonomisk-politiska frdgor analyseras och diskuteras.
Detta ger Riksbanken forutsattningar att bidra till den svenska ekono-
misk-politiska diskussionen ocksé i ett bredare perspektiv &n enbart det
stabiliseringspolitiska.

Sammanfattande kommentar

Vid ett svenskt intrade i valutaunionen férédndras formerna for och inrikt-
ningen pa Riksbankens penningpolitiska analys. En viktig roll fér Riks-
banken blir att bidra till ECB:s analys och att informera om ECB:s verk-
samhet i Sverige. Riksbanken bor ocksa fortséatta att bidra till den ekono-
misk-politiska, och framférallt stabiliseringspolitiska, diskussionen i
Sverige. Ovriga delar av Riksbankens verksamhet — fraimst analysen av
finansiell stabilitet och den operativa verksamheten — paverkas inte i
ndgon storre utstrackning av ett deltagande i valutaunionen.

2 Se Riksbankens yttrande 6ver betankandet " Stabiliseringspolitik i valutaunionen” (SOU 2002:16), diarie-
nummer 02-773-DIR.
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Ekonomisk balans och
stabiliseringspolitik

ROBERT BOWJE OCH SARA TAGTSTROM

Den gemensamma penningpolitiken i euroomradet innebér att Sverige,
liksom 6vriga medlemslander, avhander sig mojligheten att med hjélp av
forandringar i den nationella rantenivan motverka makroekonomiska stor-
ningar som specifikt drabbar den egna ekonomin. Den gemensamma
penningpolitiken hindrar inte att konjunkturen och inflationen i ett enskilt
euroland under relativt ldnga perioder kan komma att avvika fran euro-
omradet i 6vrigt. En forsta viktig fraga dr i vilken utstrackning Sverige
kommer att drabbas av landspecifika stdrningar om vi &r medlemmar i
valutaunionen. En annan ar hur sadana storningar i sa fall ska hanteras.
Récker det att forlita sig pa de konjunkturddmpande effekter som skatte-
och bidragssystemet automatiskt tillhandahdller eller kan det komma att
behdvas mer aktiva stabiliseringspolitiska atgérder? | vilken utstrackning
ar det mojligt att minska problemen med landspecifika storningar och dar-
med minska behovet av aktiva stabiliseringspolitiska atgarder genom
strukturella reformer, t.ex. 6kad nominell I1bnekostnadsflexibilitet? Med
utgangspunkt fran dessa fragor diskuteras vilka mojligheter som star till
buds fér den ekonomiska politiken vid ett svenskt medlemskap i valutau-
nionen.

Risk for landspecifika stérningar
GRAD AV SAMVARIATION | KONJUNKTURUTVECKLINGEN

Kommittén for stabiliseringspolitik for full sysselsattning vid ett svenskt
medlemskap i valutaunionen, STEMU (SOU 2002:16), gjorde bedémning-
en att det inte med sdkerhet gar att uttala sig om huruvida de makroeko-
nomiska stérningarna kommer att bli farre eller fler och mindre eller storre
om Sverige gdr med i valutaunionen jamfért med alternativet att std utan-
for. Daremot menade STEMU att en rimlig slutsats ar att stérningarna och
deras genomslag i viss utstrackning kommer att d4ndra karaktér. Ett 6kan-
de handelsutbyte och en fortsatt ekonomisk integration kommer sanno-
likt, atminstone pa lang sikt, att 6ka samvariationen i de olika eurolédnder-
nas konjunkturutveckling. En storre grad av samvariation kommer att
innebdra att den gemensamma penningpolitiken i stérre utstrackning
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dven kommer att stabilisera ekonomin i Sverige. Det bor dock papekas att
i den mén transmissionsmekanismen’ ser olika ut i olika lander, kan en
dndring av den gemensamma rantenivan komma att fa olika effekter i
euroldnderna &ven vid gemensamma stérningar.

VAD BETYDER DEN GEMENSAMMA RANTENIVAN
FOR REALRANTAN | DE OLIKA EUROLANDERNA?

Den gemensamma penningpolitiken innebdr att alla euroldnder har sam-
ma nominella rénteniva for de kortaste marknadsrantorna. Foljden blir att
lander med en hog inflationstakt far en lag kort realrdnta (t.ex. Irland)
medan lander med en lag inflationstakt far en hog kort realrdnta (t.ex.
Tyskland). For langre rantor finns skillnader mellan landerna bl.a. beroen-
de pd likviditetsskillnader och kreditriskskillnader. | den man skillnader i
inflationstakt avspeglar nddvéandiga justeringar av den reala vaxelkursen,
dvs. det relativa prislaget mellan ett enskilt euroland och resten av euro-
omrdadet, ar skillnaden i realrdnta realekonomiskt motiverad och darfér
inte ett problem. Om s& daremot inte &r fallet torde en alltfor stor skillnad
i realrdnta utgora ett mer allvarligt problem. Det dr ofrankomligt att en
penningpolitik utformad utifrdn en beddmning av den genomsnittliga
inflationen fér en grupp av lander blir ett trubbigare instrument n en
penningpolitik utformad efter ett enskilt lands ekonomiska forutsatt-
ningar.

VAD BETYDER FORLUSTEN AV DEN RORLIGA VAXELKURSEN
MOT EURON | ETT STABILISERINGSPOLITISKT PERSPEKTIV?

Om pris- och |dnekostnadsutvecklingen i Sverige — med beaktande av
eventuella skillnader i produktivitet — under en period &r starkare &n den i
omvdrlden, skulle det i ett system med fast vaxelkurs innebéra att
Sveriges konkurrenskraft forsimras mot de lander for vilka véaxelkursen
inte tillats variera. Det var vad som skedde pd 1970- och 1980-talet och
som ocksd tvingade fram ett antal devalveringar av kronan i syfte att ater-
stélla konkurrenskraften. | nuvarande regim med fullstandigt rorlig véxel-
kurs leder en for stark pris- och I6nekostnadsutveckling i Sverige i férhdl-
lande till omvérlden istéllet till en "automatisk” depreciering (férsvagning)
av kronan. Deprecieringen av kronan innebér att Sveriges konkurrenskraft
inte nddvandigtvis férsdmras vid fér héga pris- och I16nekostnadsékningar.
P& kort sikt kan detta vara en fordel. Samtidigt kan det minska incitamen-
ten att atgédrda orsakerna till den for hoga pris- och l6nekostnadsoknings-

T Begreppet transmissionsmekanism &r ett samlingsord for de kanaler genom vilka en ranteandring paverkar
ekonomin.
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takten. Om pris- och |6nekostnadsdkningen i Sverige &r hogre &n den i
omvarlden under en langre tid, riskerar det att leda till en trendmaéssig for-
svagning av kronkursen. En nationell penningpolitik inriktad pa prisstabili-
tet motverkar sddana tendenser.? Det ligger i Sveriges intresse att ha en
l&ngsiktig pris- och lI6nekostnadsutveckling i paritet med omvérldens, oav-
sett om véxelkursen &r rorlig eller fast och oavsett om vi gar med i valuta-
unionen eller inte. Tillfalliga avvikelser, som inte & motiverade av skillna-
der i produktivitet, kan dock pareras i ett system med rérlig vaxelkurs.

Om kronan ersdtts av euron kan en for hog pris- och I6nekostnads-
6kning jamfort med 6vriga euroldnder inte pareras genom en depreciering
av kronan visavi euron. En sddan utveckling skulle ddrmed férsdmra
Sveriges konkurrenskraft mot dessa lander och relativt snabbt leda till
Okad arbetsloshet. Nér det géller framforallt den konkurrensutsatta sek-
torn, bor hotet om 6kad arbetsloshet och lagre vinster — i frdnvaro av
devalveringsmojligheter — ha en disciplinerande effekt pa I6nebildningen.
Noteras bor samtidigt att euron tillats variera mot alla andra valutor.

En rorlig véxelkurs kan sdledes i vissa situationer bidra till att uppratt-
hélla Sveriges konkurrenskraft. En vanlig uppfattning ar dock att den
svenska kronan fluktuerar foérhéllandevis kraftigt jamfort med andra valu-
tor och att Sverige av detta skél ocksa &r mer utsatt i turbulenta perioder.
Varierar da vérdet pd den svenska kronan mer an andra valutor?

| inflationsrapporten i mars 2001 studerade Riksbanken hur vardet pa
kronan, matt i handelsvagda termer, har varierat under perioden
1994-2001. Resultaten visade att kronan sedan 1999 har varit relativt
stabil och att den inte har fluktuerat mer &n valutor i andra linder med
inflationsmal. Resultaten visade ocksd att kronans varde har varierat
betydligt mindre dn eurons. Det bor i sammanhanget dock betonas att
tva lander vars valutakurser varierar lika mycket dénda kan komma att
paverkas i olika stor utstrackning av valutafluktuationer. En viktig faktor &r
graden av dppenhet. Sveriges exportandel uppgick 2002 till 43 procent av
BNP medan euroomradets exportandel var betydligt mindre. Ett deltagan-
de i valutaunionen skulle & ena sidan eliminera valutaosékerheten i han-
deln mellan Sverige och euroomrédet. A andra sidan har Sverige ett rela-
tivt stort handelsutbyte med lander utanfor euroomradet — runt 60 pro-
cent av exporten — vilket innebar att Sverige kan komma att paverkas mer
av fluktuationer i euron &n manga andra eurolander. Den samlade effek-
ten pa valutastabiliteten om Sverige ansluts till euroomradet paverkas av
bdda dessa forhdllanden. Beaktas bor dock att Sveriges handelsutbyte
med euroomradet kommer att dka i takt med att valutaunionen byggs ut.

2 En effekt av penningpolitiken kommer via véxelkursen. Da Riksbanken hojer rantan stirks normalt véxel-
kursen, vilket dels minskar efterfragetrycket pa grund av lagre exportefterfragan, dels minskar den "impor-
terade” inflationen.
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De automatiska stabilisatorernas
konjunkturddmpande funktion

VILKEN KONJUNKTURDAMPANDE FUNKTION HAR
DE AUTOMATISKA STABILISATORERNA?

En vanlig uppfattning ar att konjunkturvariationer bér bemétas med hjalp
av automatiska stabilisatorer och att aktiva stabiliseringspolitiska atgéarder
endast bor vidtas i undantagsfall. Skélet ar att dtgérder riskerar att sattas
in for sent och leda till att konjunktursvangningar forstarks istallet for att
forsvagas. | Sverige ar konsumtion och inkomster relativt hogt beskattade
och transfereringar baseras i stor utstrackning pa inkomstbortfallsprinci-
pen, t.ex. arbetsldshetsersdttningen. Skatte- och bidragssystemet bidrar
darmed automatiskt till att halla uppe efterfrdgan vid konjunkturnedgéng-
ar medan det omvénda galler vid konjunkturuppgangar.

Vilken konjunkturdampande effekt har de automatiska stabilisatorer-
na i Sverige? Med hjalp av OECD:s Interlink-modell har de automatiska
stabilisatorernas effekt pa produktionen berédknats for ett antal OECD-lan-
der for perioden 1991-2000.3 Resultaten visar att Sverige tillhor de lander
dér effekten av de automatiska stabilisatorerna &r storst. | kommissionens
rapport "Public Finances in EMU — 2001" presenteras resultaten av en
simuleringsstudie dar de automatiska stabilisatorernas dimpande effekt
pé konjunkturen har studerats vid olika typer av stérningar i ett antal lan-
der. For Sveriges del visar resultaten att de automatiska stabilisatorernas
ddmpande effekt dr som storst vid stoérningar i den privata konsumtionen.
Den ddmpande effekten uppgér i detta fall till ungefar 30 procent, vilket
innebdr att en stérning i privat konsumtion motsvarande 1 procent av
BNP pa sikt endast slar igenom med 0,7 procent pa BNP. Resultaten indi-
kerar ocksd att den ddmpande effekten &r ungefér hélften sa stor vid stor-
ningar i investerings- och exportefterfragan.

KAN AUTOMATISKA STABILISATORER VARA DESTABILISERANDE?

En nackdel med automatiska stabilisatorer dr att de reagerar automatiskt
utan hansyn till vilken typ av stérning ekonomin drabbas av. De kan vid
vissa typer av stérningar darfor bidra till att fordroja en nédvéandig
anpassning till varaktigt dndrade ekonomiska forhallanden. | kommissio-
nens simuleringsstudie analyserades vilken ddmpande effekt de automa-
tiska stabilisatorerna har vid en permanent negativ produktivitetschock.
Resultaten indikerar att Sverige tillhor de lander dér de automatiska stabi-
lisatorerna har storst ddmpande effekt vid en sddan stérning. Detta indi-

3 Van der Noord, P., (2001), "The size and role of automatic stabilisers in the 1990s and beyond"”, OECD
Economic Department working paper, 230.
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kerar att den nédvéndiga anpassningen till vissa varaktigt &ndrade ekono-
miska forhallanden kan komma att ta langre tid i Sverige dn i andra EU-
lander. Resultaten visar dock att den ddmpande effekten &r relativt liten,
ca 17 procent.

KAN DET FINNAS SKAL ATT MINSKA DE AUTOMATISKA
STABILISATORERNA?

De automatiska stabilisatorerna ar inte skapade i syfte att stabilisera eko-
nomin utan dr ett resultat av skatte- och bidragssystemets utformning.
Samtidigt som de automatiska stabilisatorerna har gynnsamma effekter
fran stabiliseringspolitiska utgdngspunkter kan skatte- och bidragssyste-
met ge upphov till snedvridningseffekter och dédrigenom stora resursallo-
keringen. For att 6ka rorligheten pa arbetsmarknaden kan det i sjélva ver-
ket vara angeldget att minska marginaleffekterna i skatte- och bidragssys-
temen. Det skulle dock innebdra att storleken pa de automatiska stabilisa-
torerna skulle minska. Férdelen av en dkad rorlighet pa arbetsmarknaden
maste da vagas mot nackdelen av mindre effekt av de automatiska stabili-
satorerna. Mot bakgrund av detta kan det saledes vara 6nskvart att inte
6ka de automatiska stabilisatorerna, utan istéllet soka &stadkomma stabili-
sering genom andra atgarder, exempelvis genom en 6kad nominell [6ne-
kostnadsflexibilitet.

Aktiva stabiliseringspolitiska atgarder

Om det skulle uppsta stora landspecifika stérningar eller stérningar dér
Sverige drabbas hdrdare an resten av euroomradet och inte ar hjélpt av
den gemensamma penningpolitiken eller de automatiska stabilisatorerna,
kan det finnas skl att tillgripa aktiva (diskretiondra) finanspolitiska dtgéar-
der. Darmed kan en situation undvikas dér arbetslésheten blir oaccepta-
belt hog och konjunkturen i Sverige avviker alltfér mycket fran den i euro-
omrddet. Finanspolitisk stimulans kan ocksa vara motiverat i extrema
"lagranteperioder” dé& penningpolitikens verkningsgrad ibland kan bli lag.

VAD AR DET SOM SKA STABILISERAS?

En viktig fraga vid utformningen av det nationella stabiliseringspolitiska
ramverket vid medlemskap i en valutaunion ar vilket mal stabiliserings-
politiken ska strdva efter att uppfylla. STEMU menade att ECB:s inflations-
mal kommer att utgora ett nominellt ankare dven for Sverige, atminstone
pé lang sikt, och att det forefaller naturligt att den nationella stabilise-
ringspolitiken da bor syfta till att undvika alltfér stora produktionsgap
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(skillnad mellan faktisk och potentiell produktion). | sitt remissvar till kom-
mitténs betdnkande menade Riksbanken - bl.a. mot bakgrund av att det
ar svart att mata produktionsgapet — att det kan finnas skal att préva
huruvida ett nationellt inflationsmal for finanspolitiken kan vara att fore-
dra. Ett sddant inflationsmadl skulle utformas sd att det satter en grans for
hur mycket inflationen i Sverige far avvika fran inflationen i euroomradet.
Det skulle behova tillampas med flexibilitet for att beakta behovet av
nddvandiga justeringar av det relativa prisldget mellan Sverige och
euroomradet.

Olika mal har olika for- och nackdelar. De stabiliseringspolitiska
besluten bér rimligen baseras pa en analys av flera olika indikatorer.# Det
viktiga for stabiliseringspolitikens trovérdighet och effektivitet &r att moti-
ven for de stabiliseringspolitiska besluten och de beddmningar som dessa
baseras pa redovisas pa ett tydligt och 6ppet sétt. Inflationsskillnaden
mellan Sverige och resten av euroomradet bor under alla omstéandigheter
vara en central indikator for de nationella stabiliseringspolitiska besluten.

NAR SKA STABILISERINGSPOLITISKA ATGARDER SATTAS IN?

I vilken utstrackning storre stérningar bér bemdétas med aktiva finanspoli-
tiska atgdrder i ett enskilt euroland beror pa valet av stabiliseringspolitiskt
mal och typen av storning. Stora inhemska efterfragestérningar bor be-
motas med finanspolitiska atgarder, oavsett om mdlet r att stabilisera den
inhemska inflationen eller produktionsgapet. Permanenta stérningar i ut-
rikeshandeln eller i den relativa produktiviteten bér daremot normalt inte
foranleda ndgra atgarder. Att beméta sddana fordndringar med stabilise-
ringspolitiska atgérder riskerar bara att fordroja en nddvédndig anpassning
till varaktigt &ndrade forhallanden. Vid tillfélliga storningar i utrikeshan-
deln och produktiviteten kan det dock under vissa omstandigheter finnas
skal att vidta stabiliseringspolitiska atgérder.

HUR SKA MALET NAS?

Finanspolitiken forfogar over ett brett spektrum av tdnkbara stabiliserings-
politiska instrument bade pé statsbudgetens inkomst- och utgiftssida. Har
ges inte utrymme for en mer omfattande diskussion kring lampliga finans-
politiska instrument utan vi ndjer oss med att hanvisa till STEMU:s slutsat-
ser nér det géller vilka egenskaper de stabiliseringspolitiska instrumenten

4 Nagra tankbara indikatorer ar bristmétt pa arbets- och produktmarknaden och l6ne- och prisstegringstak-
tens férandring i absoluta termer och i férhallande till utlandet.

5 Ensammanfattning av nigra relevanta studier finns i Boije, R. & Shahnazarian, H., (2003), "Nationell stabi-
liseringspolitik vid ett svenskt medlemskap i EMU", Penning- och valutapolitik nr 1.
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bor ha: (i) Medlen ska vara sa generellt verkande som mgjligt. Med detta
menas att basen for skatte- eller utgiftsférandringen bor vara s bred att
atgarden paverkar en stor del av ekonomin. (ii) Medlen ska anvandas
temporart och symmetriskt dver tiden. Med detta menas att exempelvis
en skattehdjning i en hégkonjunktur ska medféra en motsvarande sank-
ning i en lagkonjunktur. (iii) Stabiliseringspolitiken ska i storsta mojliga
utstrackning avskiljas fran férdelnings- och allokeringspolitiken.

Tempordra och symmetriska skatte- eller utgiftsférandringar, som rik-
tar sig till en stor del av ekonomin, minskar risken for att dtgarderna far
langsiktiga fordelnings- och allokeringseffekter. Atgarder som ger upphov
till stora férdelningseffekter kan vara svéra att anvdnda symmetriskt éver
en konjunkturcykel; det ar politiskt ldttare att sanka skatter och hoja utgif-
ter i lagkonjunkturer &n att hoja skatter och sanka utgifter i hogkonjunk-
turer.

DEN STABILISERINGSPOLITISKA BESLUTSPROCESSEN

Historiska erfarenheter har visat att olika former av politiska incitament
och malkonflikter riskerar att lagga hinder i vagen for en effektiv stabilise-
ringspolitik. Beslutsférdrdjningen, dvs. den tid som forflyter mellan det att
ett problem observeras till dess att en dtgard satts in, riskerar att bli lang
da finanspolitiska beslut ofta blir féremal for utdragna politiska férhand-
lingar. Detta kan innebéra att tgarder sdtts in for sent och att de riskerar
att fa effekt i "fel” konjunkturlage. Det gor att stabiliseringspolitiken i vis-
sa fall riskerar att bli pro-cyklisk, med vilket menas att den istdllet for att
stabilisera ekonomin bidrar till att férstarka konjunktursvdngningarna.
Politiska svarigheter att fora en tillrdckligt stram finanspolitik i hdgkon-
junkturer kan ocksa bidra till att statsskulden okar. Den i genomsnitt allt-
for expansiva finanspolitiken pd 1970- och 1980-talet illustrerar detta
problem. De forslag som har lyfts fram i debatten, som exempelvis att till-
sdtta ett radgivande expertorgan, att delegera vissa finanspolitiska instru-
ment till en politiskt oberoende myndighet, behovet av klarare beslutspro-
cesser, bkad 6ppenhet och forbéttrad utvardering ska ses i ljuset av dessa
problem.

Slutord

Ett deltagande i valutaunionen innebdr att den nationella penningpoliti-
ken inte langre kan anvéndas for att stabilisera den inhemska konjunktu-
ren om Sverige hamnar i otakt med de évriga medlemslédnderna. Istéllet
kommer den nationella finanspolitiken att fa en viktigare stabiliseringspo-

PENNINGPOLITIKEN OCH EMU



litisk roll. Ramverket for finanspolitiken maste ses 6ver infor ett svenskt
deltagande i valutaunionen. Centrala fragor vid utformningen av detta
ramverk ar vad det stabiliseringspolitiska malet ska vara, vilka instrument
som ska anvandas for att na detta mal och nér stabiliseringspolitiska
atgérder ska sattas in. En annan central frdga &r hur problemen med den
politiska beslutsprocessen, som bl.a. riskerar att leda till att &tgarder sétts
in for sent och att de anvdnds osymmetriskt, ska kunna minimeras. Det
finns ocksd, vid sidan av ett sddant ramverk, skal att fundera pa hur beho-
vet av stabiliseringspolitiska atgarder kan minskas genom exempelvis en
okad nominell [6nekostnadsflexibilitet.
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Ordlista

Allménna radet ar ett samradsorgan inom Europeiska centralbankssyste-
met. Det bestar av alla EU:s centralbankschefer (dven de som inte deltar i
valutaunionen) samt ECB-direktionens ordférande och vice ordférande.
Allmanna radet har som framsta uppgift att forbereda dvergangen for
ldnder som inte infort euron.

ECB - se Europeiska centralbanken.

ECB-radet 4r ECB:s hogsta beslutande organ och beslutar t.ex. om rante-
nivan i valutaunionen. Radet bestdr av ledamoterna i direktionen och cen-
tralbankscheferna i eurolanderna. ECB-radet ska fatta sina beslut utifran
behoven i euroomradet som helhet.

ECBS - se Europeiska centralbankssystemet.

ECB:s direktion bestdr av sex ledamoter, varav en ordférande och en vice
ordférande, som samtliga valjs pa atta ar av stats- och regeringscheferna i
EU. Direktionen &r ECB:s verkstéllande organ, vilket innebér att den ser till
att besluten genomfors. Direktionen forbereder ockséd ECB-radets beslut.

EFK — se Ekonomiska och finansiella kommittén.

Ekonomiska och finansiella kommittén, EFK, &r ett rddgivande organ till
Ekofin-radet och Europeiska kommissionen. | kommittén sitter statssekre-
terarna fran finansdepartementen och vice centralbankscheferna inom
EU. Dess viktigaste uppgifter ar bl.a. att medverka till forberedelserna av
Ekofin-radets arbete samt att f6lja den ekonomiska och finansiella utveck-
lingen i medlemsstaterna.

ERM2, Exchange Rate Mechanism, &r ett vdxelkurssamarbete mellan
euroomradet och de EU-lander som inte deltar i valutaunionen. ERM2
baseras pa en fast, men justerbar centralkurs gentemot euron och ett
band, £15 procent, inom vilket valutakursen kan variera. Det gér &ven att
avtala om en mindre variationsbredd.

Euro &r namnet p& den gemensamma valutan som introducerades den 1
januari 1999. Den grafiska symbolen for euron, €, bygger pa den grekiska
bokstaven epsilon och syftar pa den forsta bokstaven i ordet "Europa”.
Enligt Svenska sprdkndmnden ska namnet pd den gemensamma valutan
euro pa svenska antingen uttalas evrd eller med diftong (sdésom eufori).

Euroomradet omfattar de EU-ldnder som har infort euron och for vilka
Europeiska centralbanken, ECB, utformar penningpolitiken. Euroomradet
utgors for ndrvarande av Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien, Frankrike,
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Irland, Italien, Luxemburg, Nederlinderna, Osterrike, Portugal och
Finland.

Europeiska centralbanken, ECB, uppréttades den 1 juni 1998 och har sitt
sate i Frankfurt am Main, Tyskland. Den sékerstaller att de uppgifter som
alagts Europeiska centralbankssystemet, ECBS, utfors antingen genom
egen verksamhet eller via de nationella centralbankerna.

Europeiska centralbankssystemet, ECBS, bestar av ECB och de nationella
centralbankerna i alla 15 EU-lander.

Eurosystemet bestar av Europeiska centralbanken, ECB, och de nationella
centralbankerna i de EU-lander som deltar i valutaunionen. For ndrvaran-
de ingar tolv nationella centralbanker i Eurosystemet. Eurosystemet styrs
av ECB-rddet och har sedan den 1 januari 1999 svarat fér den gemen-
samma penningpolitiken i euroomradet. Det 6vergripande malet for
Eurosystemet &r att upprdtthalla prisstabilitet.

Konvergenskriterier dr ett antal ekonomiska och réttsliga villkor som mas-
te uppfyllas av EU-landerna innan dessa kan bli en del av euroomréadet
och delta i valutaunionen. De ekonomiska villkoren avser ldg inflation,
sunda offentliga finanser, stabila vaxelkurser samt ldga rantor. Den natio-
nella lagstiftningen maste ocksa vara forenlig med bestimmelserna i
Maastrichtférdraget och ECBS-stadgan om den gemensamma valutan.

Stabilitets- och tillvaxtpakten ar en del av regelverket inom EU som ska
sakerstdlla att de offentliga finanserna i medlemsldnderna utvecklas pa ett
sunt séatt. Detta &r viktigt for att rantor och vaxelkurser ska utvecklas sta-
bilt. Genom pakten dvervakas att ldnderna i genomsnitt ver tiden kan
uppnd ndra balans eller 6verskott i de offentliga finanserna och att de
under enskilda &r inte har storre underskott &n 3 procent av BNP. Lander
som inte uppfyller detta uppmanas att battra sig. Om de efter ett antal
uppmaningar inte gjort det kan de ytterst fa boter. Stabilitetspakten galler
dven de medlemslidnder som star utanfdér EU:s valutaunion, dven om des-
sa inte kan botfallas.

Transmissionsmekanism &r ett samlingsord for de kanaler genom vilka en
rantedndring paverkar ekonomin.
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Mer information

Mer information frdn Sveriges riksbank finns i féljande publikationer:
¢ Den ekonomiska och monetdra unionen EMU
¢ Euron i den svenska finansiella sektorn — lagesrapporter (nio stycken)
e Euron — den nya valutan
samt i:
¢ Riksbankens yttrande dver " Stabiliseringspolitiken i valutaunionen
(SOU 2002:16)"

Information om EMU finns ocksé pé Riksbankens webbplats

www.riksbank.se

Publikationerna kan laddas ner frdn webbplatsen eller bestéllas kostnads-
fritt frdn Sveriges riksbank.

E-post forradet@riksbank.se

Fax 08-787 05 26

Information om EMU och EU finns ocksa pa:

e Europeiska centralbanken
www.ecb.int

¢ Europeiska centralbankens euroinformation
www.euro.ecb.int

¢ Riksdagens EU-upplysning
www.riksdagen.se/eu

¢ Finansdepartementet
www.finans.regeringen.se/emu

e Europeiska kommissionens representation i Stockholm
www.eukomm.se

¢ Europaparlamentets kontor i Stockholm
www.europarl.se

¢ Europeiska unionen
www.europa.eu.int

Denna publikation kan laddas ner fran webbplatsen eller bestéllas fran:
Sveriges riksbank

103 37 Stockholm

E-post forradet@riksbank.se

Fax 08-787 05 26
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