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Utgivarens forerd

EMU — den Ekonomiska och monetiira unionen — ir pd plats sedan
1 jan 1999. Elva av u:s medlemslinder deltar, diribland dock inte
Sverige.

Den svenska EMu-debatten har hittills huvadsakligen handlat om
for- och nackdelar med ett svenske medlemskap. Aven om bokens for-
fattare, professor Hans Genberg vid Graduate Institute of Internatio-
nal Studies i Geneve, klart har tagit stiillning for ctt svenskt EMU-
medlemskap, ir detta inte fragestiillningen i foreliggande studie. Syt
tet med detta sNs-projekt har i stillet varit ate kartligga vilka pro-
blem och mojligheter som kommer att mota den svenska ckonomin
den dag som Sverige beslutar sig for att trida in i EMU-kretsen.

Studien analyserar hur évergingen till EtMu kan kommaatt te sig,
hur viirdet pd kronan kan komma att faststillas samt hur den ckono-
miska politiken bor bedrivas under évergingsperioden for att undvi-
ka instabilitet. Vidare granskas beredskapen for en overging till den
gemensamma valutan inom sdvil privat som offentlig scktor. Ianaly-
senanviinds en hel del erfarenheter frin den finlindska évergingspro-
cessen. Slutsatsen dr att en [ing och komplicerad process dterstir cf-
ter det att ett beslut om att ansoka om svenskt medlemskap i Emu
viil har fattats. Detta forhillande miste beaktas i den fortsatta debat-
ten om en eventuell framtida svensk EMU-anslutning.

sNs-projektet har lopande f6ljts och kommenterats av en referens-
grupp av praktiker frin foretag och myndigheter i sNs-kretsen som
ocksd har bidragit till projektets finansicring. Foretagen och myndig-
heterna redovisas pd s. 2. Carl Wilhelm Ros, vid projektets start for
ste vice vD 1 Ericsson, har varit referensgruppens ordforande. Som
alltid nir det giller sns-studier svarar dock forfattaren ensam for bo-
kens innehdll. Referensgruppen har i ettsiirskiltuttalande tagit stiill-
ning till analys och slutsatser. Uttalandet kan erhillas frin sns.

I'rin sNs sida hoppas vi att boken ska ge nya infallsvinklar i den
framtida EMU-diskussionen.

Stockholm i oktober 1999
HANS 'T'SON SODERSTROM
VD 1SNS



Forfattarens forord

NAGRA PERSONER har varit till mycket stor hjilp under arbetet
med denna bok. Forst och frimst vill jag tacka medlemmarna i SN
referensgrupp, med Carl Wilhem Ros som ordférande, for deras syn-
punkter pd utkast till studien och for den infermation de har forsett
mig med under arbetets ging. Eric Clapham har gjort intervjuerna
som ligger till grund f6r innehdllet i kapitel 5, avsnitt 3. Han har ock-
sd skrivit ett utkast till avsnittet, som med smirre dndringar har in-
forlivats med texten. Matti Vanhala, chef for Finlands Bank, och hans
medarbetare Kari Puumanen och Pentti Pikkarainen har varit mycket
hjilpsamma, niir jag besokte Finland for att sitta mig in i 6vergings-
processen diir. Esa Lager, vice vD och finanschef pd Outokumpu, har
gett mig synnerligen anviindbar information om hur sirskilt Outo-
kumpu, men idven den finliindska foretagssektorn i allminhet, forbe-
redde sig for intridet iEMU.

P3 sN$ har Stefan Sandstrom och Hans Tson Soderstrom hjilpe till
med planeringen och gett mig intellektuellt stod pd ett mycket gene-

rost sitt.

Gencve i oktober 1999
HANS GENBERG
Graduate Institute of International Studies, Genéve



Kronans sista dag!

DAG AR sista dagen som kronan dr legalt betalningsmedel i Sve-

rige. Under de tre senaste mdnaderna har Riksbanken évervakat

den sista fasen av évergdngen till fullbordat medlemskap i den
Ekonomiska och monetdraunionen. Sedlar och mynt virda uppskatt-
ningsvis 95 miljarder kronor har ersatts av helt nya euro. Detta be-
lopp dr omkring § procent ligre éin berdknat. Iin representant for
Riksbanken antyder att en stor mingd av den gamla valutan har be-
hillits som souvenirer och samlarobjekt.

Irin och med i morgon kommer 14 av de 15 Eu-medlemmarna att
tillhora virldens storsta monetiira zon. Niir nu Danmark, Grekland
och Sverige samtidigt gir med i EMU, kommer i sjilva verket Luro-
lands BNP att ndgot Gverstiga UsA:s.

Overgdngsperioden i Sverige borjade for nistan tre dr sedan, pa so-
cialdemokraternas partikongress i mars 2000. LEfter att ha forespri-
kat strategin viinta-och-se sedan 1997, férordade partiledningen
EMU-medlemskap, och kongressen rostade sedan med klar majoritet
for forslaget. Folkomrostningen, som dgde rum i forsta veckan i ok to-
ber 2000, blev i stora stycken en formalitet.

Riksdagen fattade det formella interna beslutet for pd dagen tvi ar
sedan. Omedelbart efter omristningen tillkiinnagav regeringen att
kronan skulle gd in 1 ERM2-systemet till en kurs av 8,75 kronor per
curo,dvs. denkurs vi har anviint f6r att viixla in viarasedlar och mynt
under de senaste tre mdnaderna. Beslutet att gd in 1 ER M2 fattades
for att 6ka chansernaatt vir ansokan om att gi med i EMu skulle be-
handlas vilvilligt av de elva ursprungliga curoliinderna. Kursen 8,75
faststilldes i hemliga torhandlingar mellan representanter for Riks-
banken och Luropeiska centralbanken, EcB. Den roll Finlands Banks
representant 1 ECB spelade var formodligen avgorande for att man
skulle nd en snabb overenskommelse om kursen.

De komplicerade praktiska forberedelserna for dvergingen borja-
de pd allvar inom den offentliga scktorn 1 januari 2001. Trots att
mycket forberedande arbete hade gjorts tidigare, anslogs inte de nod-
vindiga medlen férrin di. Lagstiftningen gick igenom snabbt, och
det gjorde att Riksskatteverket och andra myndigheter kunde pabor-
jadet tidsodande arbetet med att gora alla system, foreskrifter, blan-
ketter cte. curokompatibla.



Bankerna och de stora multinationella foretagen hade redan efter
folkomrostningen borjat piskynda omvandlingen. Bankerna, som
gjort den korrekta bedomningen att deras kunder skulle borja efter-
friga eurodenomincerade tjinster i stor skala, niir regeringsbeslutet
att soka medlemskap vil var fattat, var bland de férsta inom den pri-
vata scktorn som blev klara for curons ankomst.

Den 2 maj 2001 rostade EU:s stats- och regeringschefer enhiilligt
for att slippa in Sverige i EMU. Omrostningen {oljde rekommenda-
tionerna frin Ekofin-ridet samt EcB:s och ruU-kommissionens rap-
port om Sveriges ckonomiska konvergens med de elva Linder som re-
dan var med i EMU. Trapporten betonades savil vir liga inflation och
vira sunda offentliga finanser som stabiliteten i kronans kurs mot cu-
ron cfter virt intride 1 ERM2. Dirfor rekommenderades att man
skulle bortse frin kravet pd tvidrigt medlemskap i ERM2. Stats- och
regeringscheferna faststiillde den 1 januari 2002 som datum for virt
intriide 1 EMU och tor permanent lisning av omrikningskursen mel-
lan kronan och curon. Det beslots ocksd 1 en dverenskommelse med
den svenska regeringen och Riksbanken att slutfasen av évergingen
skulle figa rum mellan den 1 september och den 30 november.

Foretridare for banksystemet och offentliga institutioner ut-
trycker tillfredsstiillelse med 6vergingen. Perioden pd tvd &r mellan
riksdagsbeslutet och évergdngens slut visade sig vara tillricklig, till
stor del tack vare de forberedelser som hade vidtagits redan fore folk-
omristningen. Mindre problem har konstaterats i detaljhandeln, siir-
skilt 1 turistomriden, diir kunderna har velat anviinda curon iinda se-
dan den 1 januari i dr, di den infordes 1 zU:s ursprungliga elva med-
lemslinder. Personalen blev tvungen att viinja sig vid de nya sedlarna
och mynten tidigare iin beriiknat, vilket kanske forklarar varfor éver-
gingen har gdtt s smidigt under de tre minader som gitt.

Frin och med i morgon ir kronan historia. Linge leve euron. For-
resten, i morgon kommer denna tidning att kosta 1,10 euro i stillet
for tokronor. Du kommer att fi samma nyheter for ett 4 procent lig-

re belopp.

Stockholm den 30 november 2002



1 | Inledning och
sammanfattning

EMU, den Ekonomiska och monetira unionen, tridde i
kraft den 1 januari 1999. Elva av EU:s femton medlemslinder var
med frin starten. Aven om Sverige, tillsammans med Danmark,
Grekland och Storbritannien, inte var med frin forsta borjan, idr
den allminnauppfattningen att vi kommer att gi med i EMU inom
de niirmaste 3—5 dren.' Exakt nir det kommer att ske beror i grun-
den pd om den socialdemokratiska partiledningen tror att allmin-
heten kan 6vertygas om att medlemskap 1 EMU gagnar oss. Efter-
som regeringen har forbundit sig att [ita allminheten siiga sitt i
frigan i en folkomrostningeller ett val, vill den inte riskeractt nej-
utslag genom att viicka frigan vid en olimplig tidpunkt.

Den fiktiva tidningsartikeln ovan ir avsedd som en piminnelse
om att 6vergingen till medlemskap i EMU ir ganska komplicerad
och tar tid, iven sedan det politiska beslutet att gi med har fattats.
Det ir viktigt att inse att ett antal praktiska problem miste 16sas
och att tvi hela ir iir den absoluta minimitid som behovs for att
processen ska kunna genomforas smidigt. Den minimala Gver-
gingsperioden kriver ett starkt och entydigt politiskt dtagande
redan frin borjan. Anledningen ir att de offentliga institutionerna
nu befinner sig pd ett stadium dir de behover politiskt och framfor
allt finansiellt stod for att kunna gd vidare med sina forberedelser.
Ingetdera ir sannolikt att viinta innan riksdagen har fattat beslut
till formin for medlemskap. Det ir inte heller sannolikt att den

privata sektorn ligger ner omfattande resurser pd forberedelser
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for Gvergingen, om det ir osikert nir den officiella starten kom-
mer att ske. Med andra ord bor minst 24 minader frin det att riks-
dagen har rostat i EMU-frigan vara en realistisk utgdngspunkt for
att beriikna 6vergingsperioden, nir den in bor jar.

Nir beslutet att soka medlemskap vil har fattats kommer de po-
litiska patryckningarna inom landet for att piskynda det faktiska
intridet i systemet att bli stora. For nirvarande marginaliseras de
svenska representanternas uppfattningi vissa EU-organ nir vikti-
ga strategiska beslut diskuteras.® Anledningen ir det pitagliga
skiftet av makt frin Ekofin-ridet, som bestir av finansministrarna
i samtliga EU-linder, till Euro-11-gruppen, som endast omfattar
EMU-medlemmar. Linder utanfor EMU har didirfor mindre makt de
Jacto, om idn inte de jure. Det dr naturligt att vira representanter
kan kinna sig frustrerade och vill att 6vergdngsperioden ska vara
ytterligt kort frin det inhemska beslutet att gd med till virt faktis-
ka intride. Detta vore ctt misstag. Att gd med 1 EMU ochbytaut
kronan mot euron innebir mycket lingtgiende férindringarav de
administrativa rutinerna, féretagens konkurrenssituation och den
ekonomiska politiken. En viktig synpunkt, som kommer fram i
denna bok, dr att det krivs att dessa forindringar forbereds or-
dentligt och att forberedelserna fir ta tid, om Gvergingen till
eMuU-medlemskap skabli smidig,

Den mest genomgripande forindringen giller 11-systemen.
Samtliga sektorer i ekonomin miste anpassa sina system tilldennya
valutasituationen, och de nédvindiga forindringarna av mjukva-
ran dr mer komplicerade in att bara lita virden i euro ersitta vir-
den i kronor. Det finns exempel dir de existerande programmen
inte dr utrustade for att hantera belopp med decimaler. Medan det-
tainte har varit nigot problem si linge beloppen ir i kronor, skulle
det inte fungera i den nya situationen med tanke pi att den troliga
omrikningskursen kommer att vara omkring o,11 euro fér en kro-
na. Att runda av eurovirdet till niirmaste enhet kommer helt enkelt

att innebira alltfor stora approximationer.
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Behovet att bevara uppgifter innebir en annan utmaning for
vissa mjukvarusystem, som ir konstruerade for en situation med
endast en valuta. Detta ir ingen allvarlig begrinsning for institu-
tionerna inom finanssektorn, som alltid har varit vana vid att han-
teramidngaolika valutor, men det kan bli ett stort problem f6r helt
nationella institutioner som till exempel Riksskatteverket.

Det beritknas att bide komplexiteten och kostnaderna gor att
omvandlingen av 1T-systemen med anledning av ett EMU-med-
lemskap totalt kommer att bli flera ginger stérre dn kostnaderna
for forindringarna infér millennieskiftet. Lyckligtvis kommer vi,
nir vigdrmed, att kunna dra nytta av de nuvarande medlemmar-
nas erfarenheter, och bristen pd kompetenta mjukvaruspecialister
kommer att vara mindre akut. Icke desto mindre kommer det att
krivas sd ling tid som tvd ir for att anpassa 1'T-systemen i vissa
komplicerade fall, 1 synnerhet Riksforsikringsverket och Riks-
skatteverket, medan det i andra fall, exempelvis inom finanssek-
torn, troligen ricker med ungefir halva tiden. For sma och medel-
stora foretag dr den 6vergdngstid som krivs ofta innu kortare, ef-
tersom de i mdnga fall kommer att kunna kopa firdiga system, som
har utvecklats f6r forsta omgingens medlemslinder.

Forutom behovet att forindra 11-systemen, som skir igenom
hela ekonomin, stills varje sektor infor speciella utmaningar nir
det giiller anpassningen. Av de oftentliga myndigheterna dr de som
pdverkas mest naturligtvis Riksbanken och Riksgildskontoret,
som redan har stark direktanknytning till euron, samt R iksskatte-
verket och Riksforsikringsverket, som har de mest komplicerade
och omfattande administrativa systemen vad betriffar eurokom-
patibilitet. Riksbanken och Riksgildskontoret har aktivt forbe-
rett sig for starten av EMU i forsta omgdngens medlemslinder. P3
grund av att vi dels dr cu-medlemmar, dels har niira finansiella re-
lationer med finansmarknader och myndigheter inom EmMU, har
det varit viktigt att bida dessa myndigheter har kunnat hantera

euro i stor skala redan frin och med den 1 januari 1999. Det kom-
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mer emellertid att kriivas yeterligare forberedelser for att de ska
bli helt klara for ett slutgiltigt svenskt medlemskap, inte minst for
att tillverka de nya eurosedlarna och -mynten samt distribuera
dem 6ver hela landet. Operationens omfattning ir imponerande;
det har till exempel beriiknats att volymen av den nya valutan mot-
svarar niistan 500 lastbilslaster!

IFor sdvil Riksskatteverket och Riksforsikringsverket som
ménga andra myndigheter kriver 6vergingen till eurokompatibili-
tet ettantal juridiska och administrativa beslut redan innan arbe-
tet med ndgra 11-system kan borja. Det miste till exempel klargo-
ras hur grinsvirden, avrundningar och decimaler ska behandlas.
Hur enkelt detta in kan verka, sd kan éversiittning av skatteskalor
och liknande referensviirden till euro medfora visentliga forind-
ringar av de samlade skatteintikterna eller socialforsikringsutbe-
talningarna som foljd av de approximationer som uppstdr, nir des-
sa uttrycks i euroenheter. T'usentals blanketter miste ocksi revi-
deras sd att de passar en euromiljo i stilllet foren kronmiljo, vilket
kriver bide tid och resurser.

Forberedelserna inom den privata sektorn skiljer sig i nigra
viktiga avseenden frin forberedelserna inom den oftentliga sek-
torn. éretag inom finanssektorn, tillverkningsindustrin, tjinste-
sektorn och detaljhandeln kommer, niir euron inférs, att stiillas in-
for bide operativa och strategiska utmaningar. De operativa utma-
ningarna giller sdvil interna rutiner for bokforing, loneutbetal-
ningar, dokumentation, 11 etc. som kundrelaterade verksamheter
som anpassning av prislappar, forpackningar, kassaapparater, va-
ruautomater, streckkoder och affirshandlingar.

Den strategiska utmaning som den enhetliga valutan innebir ir
mojligen mer lingtgiende, och hiirror frin integrationen av mark-
naderna till f6ljd av de minskade transaktionskostnaderna och den
minskade viixelkursrisken. Okad integration kommer att medféra
storre konkurrens frdn utlindska foretag pd hemmamarknaden,

men ocksd mojligheter att 6ka forsiljningen utomlands cller soka
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nya leverantorer. Skapandet av EMU kommer att kriiva en nog-
grann oversyn av aftirsstrategierna i minga foretag. Detta miste i
viss mdn goras vare sig vi dr medlemmar cller inte, men siikert
kommer utfallet att bero pd hur vira monetira och finansicella rela-
tioner med de 6vriga ru-linderna ser ut.

Praktiska forberedelser infor 6vergingen till curon har redan
gjorts inom bdde den privata och den oftentliga scktorn. De stora
multinationellaféretagen har gjort upp interna 6vergdngsstrategi-
er som tar hiinsyn till foretagets specifika situation. Organisatio-
ner inom den privata scktorn som sax och Industriférbundet har
gett ut publikationer for att informera sina medlemmar om vilka
konsckvensernaav medlemskap i EMU blir f6r niringslivet.? Riks-
banken har tillsammans med banker och andra finansiella institu-
tioner arbetat for att finna en 6sning pd sddana problem som ir
specifika for denna sektor, och de har redogjort for en del av sina
slutsatser i en serie publikationer.* 1996 tillsattes en grupp inom
Finansdepartementet for att samordna sdvil regeringens som den
privata scktorns férberedelser infér 6vergingen.®

For att garantera en smidig 6vergdng kriivs en viss samordning
mellan den oftentliga och den privata sektorn niir det uppstér in-
tressckonflikter. Exempelvis har foretag som har starka ckonomis-
ka band till curoomridet uttryckt en énskan att kunna ha redovis-
ning, aktickapital och deklarationer i curo s snart som mojligt for
att underliitta sina relationer med partners i Euroland. For skatte-
myndigheterna skulle det emellertid bli komplicerat och dyrt att
tillita att en del deklarationsblanketter iir i curo och andra i kro-
nor. Att tillita detta innan kronan odterkalleligen har l3sts mot cu-
ron skulle, enligt deras dsikt, vara en mardréom. En bra kompro-
miss miste arbetas fram mellan en 6vergingsperiod med tva valu-
tor, somden privata scktorn 6nskar, och den big-bang-16sning som
myndigheterna foredrar.

Beslutet om ett svenskt medlemskap hiinger inte bara pd riksda-

gen — och sdledes pd den politiska process som leder fram till dess
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beslut efter omrostning — utan ocksé pd ett beslut frin EMU-lin-
dernas stats- och regeringschefer, om och pa vilka villkor de ska ac-
ceptera oss i »klubben«. Att vi skulle bli accepterade, om vi ansok-
te om medlemskap kan tyckas sjilvklart, men ett antal formella
konvergens- och stabilitetskriterier maste uppfyllas for att man
ska vara siker pd ett positivt utslag. Vi kommer nistan sikert att
bli tvungna att gd med i viixelkursmekanismen ErR M2 med en cen-
tral paritetskurs for kronan i forhillande till euron, som kommer
att bli den odterkalleliga omrikningskursen. Att se till att mark-
nadsvixelkursen inte avviker alltfor mycket frin paritetskursen
inom ER M2 under 6vergingsperioden kommer att stilla stora krav
pa sdvil penning- som finanspolitiken under den tiden.

Milet med denna studie ir att frimja en bittre forstielse hos
allminheten av de frigor som ir forknippade med f6rberedelsen
for och vergdngen till medlemskap i EMU. Studien innchéller inte
overgingsplaner for ekonomins enskilda sektorer utan ir snarare
en genomgdng av de inbordes relationer som f6rberedelsen innebir
samt en analys av behovet av en samordnad [6sning i ritt ordning.
Studien syftar ocksa till att ge bittre kunskaper om riskerna vid
valet avomrikningskurs och om vilken ekonomisk politik som bor
foras under 6vergdngen. Forhoppningen ir att en vilinformerad
allminhet ska bidra till att gora 6vergingen si smidig som mojligt.

Bokens uppliggning iir f6ljande. Kapitel 2 redogor for de fem oli-
ka faser den svenska ekonomin miste g igenom for att Sverige ska
bli medlem 1 EmuU. I kapitlet fastslds ocksé vilka frigor som ir spe-
cifika for varje fas. Kapitel 3 och 4 tar upp de makroekonomiska
konsekvenser som valet av omrikningskurs fir och den ekonomis-
ka politiken under perioden fram till medlemskapet. De forbere-
delser av mer mikroekonomisk natur som ir nédviindiga inom den
offentliga och privata sektorn behandlas i kapitel § respektive 6.
Studien slutar med en genomgdng av vad vi kan lira oss av éver-

gangsprocessen i Finland, som jugick medi EMU redan frin borjan.
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2 ‘ Vigen till EMU

PROCESSEN ATT gi med i EMU och forbereda att kronan
ersitts av curon ir mer komplex och tidsédande dn den i forstone
verkar. Det dr ingen tillfiillighet att den tid de nuvarande medlem-
marna har fitt pd sig dr mer idn tre ir. Aven om vi kan lira av erfa-
renheterna frin forsta omgingens medlemmar, ir det viktigt att
komma ihdg att man inte kan forbereda sig for att gd med i EMU
over natten. Forst och frimst innebir processen ett riksdagsbeslut
att soka medlemskap. Beslutet beror i sin tur pd resultatet av dels
en extra socialdemokratisk partikongress, dels en folkomréstning.
Niir ett internt beslut att soka intriide 1 EMU vill har fattats, miste
de nuvarande medlemmarna avgéra om de ska acceptera vir anso-
kan eller inte. For att de ska acceptera oss kriivs att vi uppfyller en
rad konvergenskriterier, i synnerhet att en viss grad av viixelkurs-
stabilitet har uppndtts. Innan euron tryggt kan ersiitta kronan,
miste slutligen hushdllen, foretagen, de finansiella institutionerna
och de oftentliga organen vara tillrickligt forberedda vad giller s3-
vil betalningssystem och -vanor, och fakturerings- och redovis-
ningsrutiner som lagar och bestimmelser.

Detta kapitel beskriver overgdngen till medlemskap i EMU i
form av fem olika faser (se tabell 2.1).° De utmaningar som ligger i
varje fas analyseras och en ungefirlig uppskattning gors av den tid
fasen kommer att ta. Jimsides med detta identifieras de frigor som
kriver sirskild uppmirksamhet frin myndigheternas sida, om in-
tridesprocessen ska gi smidigt. Kapitlet inleds med en allmin

oversikt.
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TABELL 2.1 Iem dvergdngsfaser pd viigen till Emu

IForvarningstid

Kvalificerad forberedelsetid

Del 1

Innehall

Viktigaste
uppgifter

att lisa

Makro-

ekonomiska

policyfragor

Forberedelser
inom den offent-

liga sektorn

Firberedelser
inom den

privata sektorn

Vad kan ¢d
fel? Vad ar
osakert och

riskfyllr?

/Wifj/igf tids-
schema (snabb-
scenariet)
Nidvandigt
resultat [Gr
att g vidare

till nésta fus

Internt beslut att soka medlem-
skap. (Avsnitt 2.1)

Hur ska allmiinhcten 6vertygas?
(Avsnitt 2.1.1) Niir ska viansoka
om intridde? (Avsnitt 2.1.2)

Hailla fast vid inflationsmilet.
Forstirka budgetkonsolide-
ringen. GAmed 1 ER M2. Faststiilla
centralkursen. (Kapitel 3)
Kampanj for att informera allmiin-
heten fore folkomrostningen. Pre-
liminiir overgingsplan. (Kapitel )
IForberedelser.

(Kapitel 6)

Ett nej-utslag skulle ifrigasiitta

Sveriges medlemskap i EU.

Tidigast i slutet av ir 2000.

Regeringen informerar
Ekofin-ridet om att vivill g3
mediEMU.

Lkofin-ridets beslut om

Sveriges medlemsansokan.

Arkriterierna i Maastricht-
fordraget uppfyllda? Hur
linge mdste Sverige

ha varit medlem i ER M2?
Faststilla tidpunkt

for intriidet. (Kapitel 2)

Vilken makrockonomisk
politik ska viféra under
den tid Sverigeiirmed i

ErM2? (Kapitel 4)

Detaljerad dvergingsplan.

(Kapitel )

Forberedelser.
(Kapitel 6)

Externa chocker som

ifrdgasitter viixelkurspari-
teten. Ekofin-radet kriiver
att vi stannar kvari ERM2

en liingre tid.

Minst 4 till 6 minader. Kan
ta lingre tid, om ett Lingre
deltagande i ERr M2 kriivs.

Sverige beviljas intriide.
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Del 2

(")vcrgﬁngstid

Bytcav sedlar
ochmynt

Aktivainterna

forberedelser.

Stutfora

forberedelserna.

Slutfora

forberedelserna.

Om denna period blir ling,

finns det risk for att det blir

press pd viixelkursen. Om

den blir kort, kan forberedel-

serna bli otillrickliga.

Forberedelser for att

byta ut kronan mot curon.

FHur ska vi undvika de
extrakostnader det in-
nebiiratt ha tvi valu-

tor (kronan och curon)

iomlopp parallellt.

Penningpolitiken har
delegerats till es.
Frimja pris- och

loncflexibilitet.

Otillriickliga
forberedelser

skulle kunna gora
att intridesperioden

blir »hafsige.
&

Dessa biida faser kan vara avslutade pd ungefir tvi ér.

Sverige gdrmed i EMU.

Sedlar och

mynt infors.

I're minader
borde vara

tillriickligt.
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Forvarningstid (fas 1). Processen som leder fram till beslutet att
sokamedlemskap. Det formella riksdagsbeslutet miste grunda sig
pdett brett stid frin befolkningen, vilket 1 praktiken beror piom
regeringen och det socialdemokratiska partiet kommer med en ak-
tiv rekommendation.

Kvalificerad [orberedelsetid, del 1 (fas 2). Beslut av Ekofin-ridet om
vir ansokan. Beslutet ska grunda sig pd rapporter frin Eu-kom-
missionen och ECB, den Europeiska centralbanken, med fokus pd
hur den svenska ckonomin konvergerar med ekonomiernai EMU:s
medlemslinder samt pd vixelkursens stabilitet.

Kvalificerad firberedelsetid, del 2 (fas 3). En period av aktiva inter-
na forberedelser inom de offentliga institutionerna och den priva-
ta sektorn for att kunna gora transaktioner i euro lika enkelt och i
samma omfattning som i kronor.

Overgangstid (fas 4). Forberedelser for att byta ut kronan. Detta
dr perioden mellan den tidpunkt di kronans viixelkurs odterkalleli-
gen kopplas till euronochden tidpunkt disedlarochmynt byts ut.
Vir penningpolitik har redan faststillts av zcB, men kronan ir
fortfarande i omlopp.

Byte av sedlar och mynt (fas 5). Sedlar och mynt i euro infors.
Mycket talar for att denna period, under vilken kronan ersitts av
euron, gors si kort som majligt, eftersom det idr dyrt att hantera
tvd slags valutor parallellt.

Omdenuppskattade forberedelsetiden for varje fas (se nist sis-
ta filtet i tabell 2.1) Liggs ihop, inser vi att processen att gd med i
EMU kan vara helt slutford tidigast nigon ging under andra halv-
dret 2002, om allt gdr som det ska. Det betyder att vi kommer att
ligga lite efter forsta omgingens medlemmar niir det giller att er-
sitta kronan med euron. Ardettaen oligenhet som vi bor forsoka
undvika genom att piskyndaévergingsprocessen eller bor vi i stil-
let inta en lugnare attityd och forsikra oss om att alla praktiska
forberedelser genomfors intill fullindning? Aterstoden av studien

geren del av svaret.
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2.1 Forvarningstid (fas 1):
Beslutet att soka medlemskap

For att siitta bollen i rullning miste regeringen ta initiativ och {6-
resld riksdagen att Sverige ska soka medlemskap. FForattett sidant
beslut ska kunna fattas miste, under nuvarande omstindigheter,
tvi hinder évervinnas. Det forsta iir socialdemokraternas extra-
kongress, som dger rum i mars 2000 med syftet att precisera parti-
ets »uppfattning« om ett medlemskap. Om kongressen beslutar att
gd vidare mot ett medlemskap, ir det sannolikt att den dven beslu-
tar att anordna en folkomrostning for att utréna viljarkdrens upp-
fattning. Denna folkomrostning kommer troligen att hillas tidi-
gast i september/oktober 2000. /‘iterigen forutsatt att resultatet
blir positivt, skulle regeringen di kunna ligga fram en proposition
till riksdagen senare under hosten, sd att ett beslut kan fattas fore
drets slut. Enligt detta »snabbscenario« kommer vi att ha ansokt
om medlemskap, nir det dr vir statsministers tur att ta ver ord-
forandeskapet i EU under forsta halviret 2001.

Dock ir andra scenarier majliga. Ett ir att folkomréstningen
over huvud taget inte hills och att viiljarna fir ta stéillning till EMU
i samband med valet 2002. Somliga bedémare hivdar att mer och
mer talar for att detta dir det mest sannolika scenariot. Andra, t.ex.
Eklund (1999), antyder att partikongressen skulle kunna resultera
1 beslutet »ja, men senare, vilket skulle lita osiikerheten om tid-
punkten for intride bestd men dtminstone vara ctt steg framdt ge-
nom att det binder socialdemokraterna vid ett medlemskap.

For att allmiinheten ska kunna gora en rimlig bedomning av
konsekvenserna av ett EMU-medlemskap, idr det nodviindigt att
den fir objektiv information som ir tillginglig inte bara for utbil-
dade ekonomer. Dettaiir en uppgift for bide regeringen och orga-
nisationerna inom den privata sektorn. Den mest omfattande ge-
nomgdngen ir fortfarande rapporten frin EMU-utredningen, vars
ordforande var professor Lars Calmfors.” Det fir pd sin plats att pa-

peka att denna rapport framfor allt vinder sig till ckonomer och
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statsvetare. Dirfor tjinar inte rapporten (och avsig inte heller att
tjina) syftet att informera allminheten. Givetvis har den fungerat
somavstamp for en stor del av den oftentliga debatt som har pagdtt
sedan den publicerades, och rapporten har siikert i hog grad paver-
kat regeringens beslut att »viinta och se«. Icke desto mindre ir det
viktigt att det publiceras mer littillginglig information, som for-
klarar inte bara kostnaderna och intitkterna av att gd med i EMU
utan iven kostnaderna och intikterna av att skjuta intridet pi
framtiden. De bida foljande avsnitten sammanfattar kort de vikti-
gaste argumenten i dessa frigor utan att gora ansprik piattgeall-

minheten uttémmande information.®

2.1.1 Kostnader och intdkter av en monetar union

IForst och frimst miste man komma ihdg att medlemskap i en mo-
netiir union medfor bide kostnader och intikter. 'Till yttermera
visso ir dessa kostnader och intikter till sin karaktiir sidana att
det ir omojligt att gora enexaktkvantitativ berikningav deras re-
lativa storlek. Uppfattningen om det tillridliga i ett EMU-med-
lemskap kommer hiidanefter att ytterst grunda sig mer pd infor-
mella bedomningar in pd vederhiiftiga bevis.

Det rider stor enighet om att en monetir union har potential
att fora med sig betydande fordelar for medborgarna i medlems-
linderna i form av ligre priser, storre konkurrens och generellt
okad mikrockonomisk eftektivitet. Orsakerna till dessa gynnsam-
ma effekter ir dels de ligre transaktionskostnader och den storre
pristransparens som den gemensamma valutan for med sig, dels
climineringen av valutarisken allteftersom euron ersitter de natio-
nella valutorna.? Ett vanligt argument ir att en gemensam valuta
frimjar ckonomisk integration, vilket i sin tur leder till 6kat vil-
stind for medborgarna i medlemslinderna.

Kostnaderna for att g med i en monetir union har att goramed
de makroekonomiska anpassningarna och stabiliseringspolitiken.

Nir vi gdr med i en monetiir union, avhinder vioss mojligheten att
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fora en egen penningpolitik, vilket 1 vissa avseenden kan leda till
storre makroekonomisk instabilitet. Om vir ekonomi utsiitts for
storningar som gor att vi riskerar att hamna i en ldgkonjunktur,
samtidigt som de andra medlemmarna i unionen har nira nog full
syssclsittning, skulle det vara fordelaktigt att kunna fora en ex-
pansiv penningpolitik och lata var valuta deprecieras. Den mone-
tira unionen omojliggor detta, och som resultat kan vi drabbas av
arbetsloshet.

Ar effektivitetsvinsterna som ir forenade med en monetiir uni-
on storre dn kostnaderna for en makrockonomisk stabilisering? De
som ir emot medlemskap papekar att forsoken att mita vinsterna
av de minskade transaktionskostnaderna och elimineringen av va-
lutarisken inte har frambringat siirskilt héga siffror. I stiillet beto-
nar de svdrigheten att anpassa sig till de landspecifika chocker som
uppstdr, nir penningpolitiken inte finns att tillgd, nir finanspoliti-
ken dr svar att mobilisera snabbt och niir andra mekanismer som ir
beroende av flexibiliteten pd arbetsmarknaden inte ir for handen.

De som ir for medlemskap tonar vanligen ner méjligheten att
med den ckonomiska politiken finjustera konjunkturcykeln ge-
nom antingen penning- eller finanspolitik och ifrdgasitter om sma
oppna ekonomier, som Sverige, kan tillgodogéra sig en reell auto-
nomi i friga om den ekonomiska politiken. De betonar ocksd att
makroekonomisk instabilitet kan ha sitt ursprung i finansiella
storningar somdelvis skulle elimineras av EMuU-medlemskap.

Kostnaderna och intiikterna ir till sin karaktiir sidana att vi ald-
rig kommer att kunna gora en entydig bedomning av deras relativa
betydelse. Det ir tillriickligt svirt att miita effektivitetsvinsterna
av den ekonomiska integrationen. Hur mycket som kan hiinféras
till anvindningen av en gemensam valuta i en monetir union och
hur mycket som kan hinforas till andra aspekter av den ckonomis-
ka integrationen, ir nistan omajligt att med siikerhet faststilla. A
andra sidan beror storleken pé kostnaderna for en makrockonomisk

stabilisering pd obestimbara fakta som hur storaoch hur ofta fére-



kommande de landspecifika storningarna i den totala efterfrigan
antas bli i framtiden. Dessutom rider det oenighet om huruvida en
nationell makroekonomisk politik verkligen har en stabiliserande
effekt ochintei stiillet en destabiliserande. Generellt miste man si-
ledes medge att sniva ckonomiska argument i friga om ctt mone-
tirt enande inte ensamma och entydigt kan vara avgérande for
kostnads- och intiktsanalysen. Av den anledningen har 6verviigan-
den med storre spiinnvidd, som rér relationerna mellan Sverige och
EU, kommit in i debatten. Virt inflytande 1 EU har forsvagats ge-
nom att viinte ir medlemmar 1 EMU.'"° Det kan faktiskt ifrdgasittas
om det i det linga loppet ir forenligt med medlemskap i EU att std
utanforEMU. Omdet inte ir det, dd miste vi beakta mianga flerkri-

terier nir vi fattar beslut i EMU-frigan.

2.1.2 En kostnads- och intdktsanalys av vad det innebdr att vinta
EMU-utredningen drog i sin rapport" slutsatsen att ett fullbordat
medlemskap i EMU var 6nskviirt men att det for nirvarande var
bittre att viinta med att gd med. I sin EMU-proposition hivdade li-
kasd den divarande socialdemokratiska regeringen att Sverige
borde std utanfér EMU frdn borjan men att dorren skulle hillas 6p-
pen for att gd med 1 framtiden."?

Vilka var huvudorsakerna som lades fram som f6rklaring till
viinta-och-se-attityden till EMU? EMU-utredningen hiivdade att
uppritthillandet av en sjilvstindig penningpolitik kunde ses som
en forsikring infor framtiden. Genom att limna mégjligheten 6p-
pen att genomforaen forindringav viixelkursen skulle den svenska
ckonomin vara skyddad mot negativa chocker. D& utredningen
gjordes, 1996, sattes, enligt forfattarna, ett sirskilt hogt virde pa
alternativet att devalvera valutan. Regeringen angav i sin proposi-
tion avsaknaden av folkligt stod som skil for att skjuta upp beslu-
tet om medlemskap. Andra, t.ex. Jonung (1996), hivdade att den
svenska ekonomin dnnu inte var tillriickligt flexibel for att kunna

fungera smidigt utan justeringar i viixelkursen. Siledes miste siir-

22



skilt arbetsmarknaden reformeras, innan man skulle kunna tinka
pdintridei EMU.

Omviinstimmer i EMU-utredningens bedémningattdet ligger
i Sveriges intresse att gd med 1 EMU 1 sinom tid, ér frigan niir tiden
egentligen idr limplig for att gd med och vilka kriterier som ska an-
viindas for att avgora det. Vi behéver med andra ord gora en kost-
nads-och intiktsanalys av vad strategin viinta-och-se innebiir.

Den forsta frflg;m som mdste tas upp ir om det finns nigra ckono-
miskt giltiga skil for att vanra med att beslura om medlemskap i EMU.
Ett antal framstdende politiker, i synnerhet statsministern, har in-
tagit denna attityd, och vi miste dirfor friga oss om den ir forsvar-
bar pd ekonomiska grunder eller om det friimst ir ett taktiskt be-
slut. Att viinta med att fatta beslut skulle kunna vara forsvarbart
om vi kan forvintas lira oss ndgot visentligt om konsekvenserna av
ett medlemskap under tiden vi viintar med att besluta oss, och un-
der forutsittning att priset for obeslutsamheten ir ligt. Som hivda-
des i forra avsnittet, dr det mycket svirt géra en uppskattning av
kostnaderna och intiikterna for medlemskap i en monetir union.
Aven om vi viintar paatt EMU ska ctablera sig och intiikterna acku-
muleras, idr det niist intill oméjligt att precisera den exakta storle-
ken pa dessa intiikter. Andraprocesscriin monetiirt enande dgerrum
samtidigt, sd det dr omdjligt att siiga hur mycket av intiikterna som
kan tillskrivas EMU ensam. Likaledes iir det inte troligt att vi lir oss
sirskilt mycket om kostnaderna for att varamed i EMU, eftersom de
beror pd vilka chocker som intriiftar efter der art vi har gdct med.

Samtidigt stir det klart att obeslutsamheten har ett pris, efter-
som den skapar osiikerhet inte bara om landets framtida monetiira
system utan ocksd om graden av ekonomisk integration som vi vill
ha med de andra eu-medlemmarna. Denna osiikerhet leder till att
foretagen skjuter upp sina beslut att investera, da besluten ir av-
hiingiga av vilken typ av integration vi har med 6vriga Europa.
Uppskjutna investeringar fir negativa konsckvenser for den eko-

nomiska tillviixten och sysselsiittningen. Slutsatsen miste dirfor
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bliatt det inte finns nigon anledning att viinta med att fatta beslut
om medlemskapiEMU.

Avenom vihar beslutat oss for att gdmed, irdet fortfarande lo-
giskt mojligt att hivdaatt vi bor skjuta virt intriide pa framtiden.
Detta var EMU-utredningens stindpunkt. Nyckelfrigan dr om
nettovinsten med att gd med blir hdgre eller ligre om vi viintar. De
som tror att den blir ligre, betonar att vi gdr miste om eftektivi-
tetsvinster medan vi befinner oss pd dskddarplats, och vifér heller
inget inflytande 6ver utvecklingen i E¢B och andra EMU-institu-
tioner. P& motsatt sida befinner sig de som hiivdar att vi miste ge-
nomfora arbetsmarknadsreformer innan vi gir med, eftersom det-
ta skulle 6ka nettovinsten med ett medlemskap. Detta bygger pd
antagandet att sidana reformer littare kan komma till stdnd utan-
for in innanfor den monetiira unionen, en diskutabel hypotes som
det senare ska anforas skil mot. Ett uppskjutande av medlemska-
pet skulle ocksd kunna forsvaras om EMU under sina forsta ir vore
sirskilt utsatt for landspecifika chocker som kriiver difterentierad
penningpolitik, eller om dess ekonomiska politik under dessa ir
forknippades med instabilitet. Inget av dessa antaganden verkar
heller siirskilt troligt. Foljaktligen tror jag att den strategi som iir

att foredra ir att g& med sd snart det iir praktiskt mojlige. '

2.1.3 Beslut i slutet av ar 2000°¢

Oavsctt argumenten i de bida foregdende avsnitten befinner vi oss
i en situation di det socialdemokratiska partict inte kommer att
fatta ett formellt beslut 1 medlemskapsfrigan torriin i mars 2000,
och en folkomréstning kommer att hillas tidigast hosten efter.
Dirfor kan en svensk ansokan om medlemskap vintas tidigast i
slutet av 2000 eller i borjan av 2001. Emellertid iir andra scenarier,
som nimnts, mojliga. Exempelvis skulle den socialdemokratiska
partikongressen i mars 2000 kunna besluta att uppskjuta beslutet
till nista val. Detta skulle innebira att tidigast mojliga riksdagsbe-

slut flyttas minst tvd &r framdt i tiden. Om det skulle bli ett »nejei
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en folkomrostning eller i valet skulle det antingen forsena vért in-
triide med flera dr eller leda till en brytning i friga om integratio-
nen med £EU och kanske till och med till uttriide. For konkretio-
nens skull antas i den f6ljande framstillningen att ett beslut att an-
soka om medlemskap kommer att fattas i slutet av dr 2000 eller

borjanav 2001.

2.2 Kvalificerad forberedelsetid, del 1 (fas 2):
Vad krivs for att komma med i klubben?

Nir regeringen har underrittat EU:s ministerrdd om vir 6nskan
att gd med i EMU, kriivs ett beslut av Ekofin-ridet for att avgora
om vi ir klara att gd med.” Ekofin-rddets beslut bascrar sig delvis
pd rapporter frin Eu-kommissionen och ECB om huruvida vi har
uppndtt den nodviindiga »varaktiga konvergensen« med de redan
existerande medlemmarna enligt kriterierna i Maastrichtfordra-
get. Om s bedoms vara fallet, fattar ridet beslut efter att ha kon-
sulterat Kuropaparlamentet och efter éverliggningar mellan stats-
och regeringscheferna.

Om Ekofin-ridets beslut blir positivt, beslutar ridet idven vil-
ken omritkningskurs mellan kronan och euron som ska tillimpas
niir Sverige gir med. Det kriivs att detta beslut fattas enhiilligt av

de redan existerande medlemslinderna och Sverige.

2.2.1 Fad innebdr »varaktig konvergensa?

Nir beslutet att anta forsta omgingens medlemmar fattades i maj
1998, avgjordes deras grad av konvergens pa basis av uppgifter for
1997 vad avser inflation, rinta, budgetunderskott och offentlig
skuld och viixelkursens stabilitet. I hiindelse av att vér regering i
borjan av 2001 tillkinnager att vi vill gd med, kommer kommissio-
nens och ECB:s rapporter om vdr konvergens att basera sig pa upp-
gifter fordr 2000. Tabell 2.2 ger en forestillning om hur dessa upp-

gifter kan se ut.
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TABELL 2.2 Sveriges konvergens med curoomridet

Konvergensindikator 1999 2000
enligt Maastricht- (pro- (pro- Tillricklig
fordraget 1998 gnos) gnos) konvergens?
Inflation'
Sverige 0,0 1,0 1,3 Ja
ILuroomridet 1,1 1,0 1,4

Ling riinta®
Sverige 457 4,5 5,5 Ja
Tyskland 4,2 4,0 4,9

Budgctunderskott?
Sverige —-1,9 —2,1 ~3,1 Ja

Konvergenskriterium <3

Oftentlig scktors skuld*
Sverige 72 66 59 Ja
Konvergenskriterium < 60

Viixelkursstabilitet
Sverige Flytande  Flytande  Ilytande Nej?

Konvergenskriterium ERM2

1. Hicr (Harmonized Index of Consumer Prices). 2. s-drs statsskuldsriinta. 3. Procent
av BN P, Obscervera att minustecknet innebiir ett dverskott. 4. Procent av BNp. Konsoli-
derad bruttoskuld definierad enligt EUss konvergenskriterier. Kalla: 1me, World Eco-

nomic Outlook, Konjunkturinstitutet, Konjunkturliget augusti 1999, och Regeringens

proposition 1999/2000:1, Bilaga 2.

Det forefaller s3 gott som sitkert att viinte kommer att ha nigra
problem att kvalificera oss niir det giller de tre forsta kriterierna:
inflationstakten och nivin pd den linga riintan som inte ir visent-
ligt mycket hogre in i curoomrddet och ett underskott i den of-
fcnt]iga scktorns finanser som iir mindre iin 3 procentav BNP. Om

inget oforutsett intriiffar, kommer vir inflation och vir rinta att
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under »proviret« ligga kvar pd niistan samma nivd som genomsnit-
tet i euroomridet eller vara ligre, och vira offentliga finanser be-
ritknas visa ett 6verskott.” Den offentliga skuldens andel av BNP
kan ocksd kommaatt underskrida grinsen pi 6o procent, meniven
om si inte skulle vara fallet, s3 kommer det inte att hilla oss utan-
for EMU. Minga av forsta omgingens medlemmar beviljades in-
triide trots att deras oftentliga skuld 1ag 6ver griinsen enligt Maast-
richtfordraget, sd det skulle forvina mycket om detta kriterium
tillmits siirskilt stor betydelse, speciellt med tanke pd att var an-
del uppvisat en fallande tendens sedan 1995.

Den mest svirtolkade konvergensindikatorn ir om vir vixel-
kurs dr tillrickligt stabil. Enligt reglerna i Maastrichtfordraget
miste Sverige ha varit medlem i vixelkursmekanismen ERM2 i
minst tvd dr, innan vi kan komma i friga for medlemskap i EMU.
Finland gick med i ERM i oktober 1996 just av den anledningen, ef-
tersom man visste att man ville bli medlem i forsta omgangen. Be-
tecknande nog ingick den finska marken emellertid inte i ERM un-
der hela tvdirsperioden fore beslutet om medlemskap i maj 1998.
Detta idr kanske en fingervisning om att dven for Sveriges del kan
kraven bli mindre striingaiin tvddr, sirskilt om kronan har varit re-
lativt stabil under den tid den har flutit av egen kraft. Det ir dock
inte troligt att vi helt och hillet kan undgd att gd med i ERM2, dels
dirfor att detta skulle ge oss en icke 6nskviird fordel gentemot
framtida medlemmar, dels dirfor att viixelkursvolatiliteten ir
mycket storre for en valuta som flyter fritt in for en valuta med
1ast viixelkurs. Dettaiir fallet, dven om bandet kring centralkursen
dr sd stort som +/-15 procent, som det var i ERM och som det san-
nolikt kommer att vara for Sverige i ERM2. Tabell 2.3 innehiller
relevanta empiriska jimforelser.

Tabellen visar periodgenomsnittet av absolutvirdet for den
minatliga procentuella forindringen av avistaviixelkursen gent-
emot den tyska marken. De bada forsta filten betecknar tvidrspe-

rioden fore beslutet om EMuU-medlemskap respektive sexmdna-
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TABELL 2.3 Viixclkursens volatilitet

Sverige EmMu2  Finland Schweiz usa

maj 1996 —april 1998 1,13 0,42 0,48 1,03 2,12
maj 1998 — december 1998 1,40 0,21 0,20 1,00 2,01
oktober 1994 — september 1996 1,16
oktober 1996 —april 1998 0,31

Nor: Sitfrorna i tabellen betecknar periodgenomsnittet av absolutviirdet for den minathi-
ga procentuella foriindringen av avistaviixelkursen gentemot D-marken. Kalla: 1M, In-

ternational Financial Statistics, och egna beriikningar.

dersperioden efter beslutet. De visar tydligt den mycket ligre vo-
latiliteten 1 EM U-linderna jimfort med linderna med flytande va-
luta som Sverige, Schweiz och usa. De visar ocksd hur medlems-
kap i EMU minskar volatiliteten. Det ir intressant att notera den
stora skillnaden mellan hur usa-dollarn, schweizerfrancen och
kronan beter sig. Det ir vilkiint att fluktuationer i kursen mellan
usa-dollarn och p-marken for det mesta betraktas med vilvillig
nonchalans pd bida sidor Atlanten. Den pitagligt storsta volatili-
teten i UsA-kolumnen avspeglar detta. Schweiz ligre volatilitet
kan forklaras av det faktum att den schweiziska nationalbanken
under ett antal ir har bedrivit en politik som gar ut pa att skugga
p-marken. Orsaken till kronans ligre volatilitet jimfort med en
helt flytande valutas (usa-dollarn) volatilitet avspeglar kanske
marknadens forviintningar pi ett framtida EMuU-medlemskap.

De bida sista filten i tabellen har tagits med for att illustrera
vilka konsekvenser ERM-medlemskapet fick for den finska mar-
kens volatilitet. Under tvdirsperioden innan Finland gick med 1
ERM hade marken ungefiir ssmma volatilitet som de »styrda fly-
tande valutorna« schweizerfrancen och kronan. Vid tiden for intri-
det 1 ERM sjonk den finska markens volatilitet till mindre iin en
tredjedel av sin tidigare niva.

S dven for Sveriges del kommer intrideskriteriet betriiffande
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viixelkursens stabilitet troligen att innebiira att vi under en period
dr medlemmar i ERM 2. Sannolikt kommer politiska och ekonomis-
ka 6verviganden att viiga lika tungt nir det giller hur ling denna
period miste vara.

Medlemskap i ett arrangemang med ldst vixelkurs, som ERM2,
innebir ovillkorligen att man faststiller en centralkurs och for en
sddan penning- och finanspolitik att marknadsriintan ligger kvar
inom det tillitna fluktuationsbandet. Med tanke pd bandets bety-
delse for vergingsprocessen behandlas valet av centralkurs och

politiken inom ERM2 utforligt i kapitel 3 och 4.

2.2.2 Ndr kommer vi att veta sakert att vi dr med?

EU-kommissionens och ECB:s konvergensrapporter kan sannolikt
skrivas pd 4—6 minader. Beslutet om Sveriges intride skulle da
kunna fattas vid det ordinaric sammantriidet med EU:s stats- och
regeringschefer antingen i maj eller oktober 2001 under forutsiitt-
ning att vixelkursens stabilitet ir tillfredsstillande. Om vi gér
med 1 ERM2 samtidigt som vi tillkiinnager virt intresse av att gi
med i EMU, dvs. i borjan av 2001, skulle detta tidsschema vara re-
alistiskt. D4 skulle vi under senare hiilften av 2001 kunna f3 defini-
tivt besked om tidpunkten for virt intride 1 EMU. Om vi § andra
sidan inte soker medlemskap i ERM2 niir vi kandiderar till EmU,
kommer troligen beslutet om vir grad av konvergens att skjutas
upp. Det kommer di att i ytterligare ett antal mdnader rida osi-

kerhet om tidpunkten for virt intride.

2.3 Kuvalificerad forberedelsetid, del 2, och over-
gdngstid (fas 3 och 4): Praktiska forberedelser

Fas 2 slutar med att beslut fattas om att anta Sverige till EMU vid

en specifik tidpunkt i framtiden och med en specifik omriknings-

kurs mellan kronan och euron. Vid det hir laget miste forberedel-

serna for medlemskapet fa ckad fart inom bide den offentliga och
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privata sektorn. Dessa forberedelser har naturligtvis redan tidiga-
re satts 1 ging, men nu bridskar det att slutféra dem eftersom in-
triidesdatumet i EMU iir kiint.

P3 grund av komplexiteten i 6vergingen kommer det att krivas
att uppgifterna utfors i en viss ordningst 6ljd. Under det som defi-
nieras som del 1 (fas 2) av den kvalificerade forberedelsetiden iir vi
dnnu inte medlemmar i EMU. Det betyder att Riksbanken fortfa-
rande ir ansvarig for penningpolitiken och att kronan fortfarande
dr helt skild frdn euron. Detta upphér nir vi blir fullvirdiga med-
lemmar. Frin och med di kommer kronan att vara en enhet under
euron, och penningpolitiken kommer att beslutas av ECB i Frank-
furt. Den mest angeligna forberedelsen ér dirfor att se till ate det
finansiella systemet, sirskilt Riksbanken, ir helt klart att borja
verkaiden nya miljon. Kapitel 5 beskriver de i detta avseende vik-
tigastc momenten.

Aven efter det att vi har gitt in i EMU, kommer det inte att fo-
religga »vare sig forbud eller tving« att anviinda euron i transak-
tioner i Sverige, forrinhelaovergingsperioden ir till inda. Det be-
tyder att samtliga anpassningar infor 6vergingen inte miste goras
innan vi formellt gér in i EMU utan kan uppskjutas till slutet av
overgingstiden. Det ir till exempel inte nodviindigt att skatte-
myndigheternaiir klara med alla sina forberedelser for att deklara-
tioner och skattebetalningar ska kunna hanteras i euro. Tidssche-
mat och ordningsféljden for den offentliga sektorns forberedelser
behandlas vidare i kapitel s.

For hela den offientliga sektorn och finanssektorn ir forindring-
enav IT-systemen den mest tidsédande i Gvergdngen. Det beriiknas
atten komplett 6versyn kan tamellan tvi och tre dr frin det att ett
politiskt beslut att soka medlemskap har fattats. Inom den privata
sektorn ir det mindre troligt att 1T-systemen kommer att utgora
ett hinderi forberedelserna infor intriidet. De stora multinationel-
la foretagen har i regel redan pabérjat sin anpassning till en euro-

miljo, medan de smi och medelstora féretagen kommer att kunna
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kopa firdiga system som pd ett relativt enkelt siitt kan anpassas till
behoven. I stilllet dir det kommersiella hiinsyn som kommer att bli
denkiinsligaste frigan inom den privata sektorn. Nir Sverige dren
delavettstort och ihoggrad integrerat ekonomiskt omride, kom-
mer konkurrensvillkoren att foriindras inte bara for de nuvarande
exportforetagen utan idven for dem som konkurrerar med import-
varor och for dem som kanske, niir viixelkursrisken forsvinner, tar
tillfillet 1 akt att expandera utanfor den svenska marknaden. Att
gora sig redo for denna forindrade konkurrensmiljo ir den utma-

ning som samtliga foretag inom den privata sektorn miste anta.

2.4 Byteav sedlar och mynt (fas 5):
Overgangen avslutas

I den sista fasen av 6vergdngen kommer kronan att ersittas av eu-
ron. Eftersom overgdngen med nodvindighet kommer att ta tid,
kommer bdda valutorna att vara i omlopp parallellt under nigra
veckoreller mdnader. Den allmiinna uppfattningen ir att denna pe-
riod bor vara kortare in de, enligt Maastrichtfordraget, tillitna
sex mdnaderna. Forutsatt att konsumenterna har fitt nédviindig
information om hur de ska hantera euron, kan den sista fasen ge-

nomforas pd omkring tre minader.

2.5 Slutsatser om tidpunkten for virt intride

Som konstaterades 1 borjan av detta kapitel innebir den samman-
lagda uppskattade forberedelsctiden att vi fir en Gvergingsperiod
som inte blirkortareiin tvd ir frin den tidpunkt di ctt politiskt be-
slut att soka medlemskap har fattats. Med tanke pd den nuvarande
tidsplanen for besluten inom det socialdemokratiska partiet kan
vi inte rikna med att vara med i den monetiira unionen forriin tidi-

gast ndgon ging under andra halvdret 2002.
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3 ‘ Val av omrikningskurs

FOR ATT GA mediEMmU krivs ovillkorligen att vi faststil-
ler en omrikningskurs mellan kronan och curon, som ska anviindas
under 6vergdngsprocessens sista skede, di euron ska ersitta kro-
nan. Tvd mycket viktiga frigor miste hiirvid stillas:

1. Vid vilken tidpunke i ivergangsprocessen miste omrikningskursen
mellan kronan och euron bestimmas?
2. Pa vilken nivd och genom vilken mekanism ska omrikningskursen be-

staimmas?

Den forsta frigan ir viktig, eftersom den idr avgorande for Riks-
bankens penningpolitik mellan tidpunkten di omrikningskurs
viljs och tidpunkten di Sverige blir fullvirdig medlem. Nir en
kurs vil har faststillts, blir utrymmet f6r en autonom penningpo-
litik visentligt begriinsat, cftersom Riksbanken miste se till att
den angivna omrikningskursen faktiskt blir forhiirskande.

Nivin pd omrikningskursen ir klart viktig, eftersom Sverige
inte har intresse av att gd in med vare sig for starke eller for svagt
virde pd kronan. En for stark krona skulle fi icke 6nskvirda konse-
kvenser for exportindustrin i synnerhet och den totala efterfrigan
i allminhet, och en for svag kronkurs skulle forutom till minskad
formogenhet kunna leda till ett icke 6nskviirt inflationstryck i lan-
det. Aven de nuvarande EMU-medlemmarna har ett klart intresse
av att kronan gir in till en kurs som inte medfor nigra speciella

konkurrensfordelar for den svenska industrin.
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Nir implig omritkningskurs ska faststiillas kan man inte auto-
matiskt lita till den kurs som bestims pd de finansiella marknader-
na, cftersom det ir viilkiint att frict flytande viixelkurser kan pdver-
kas markant av tillfilliga monetira och finansiella stérningar, som
driver marknadskurserna till nivier som lingt ifrdn stimmer 6ver-
ens med berikningar av konkurrenskraft. Ett officiellt beslut om
omrikningskurs, sanktionerat av bide de nuvarande EMU-med-
lemmarna och de svenska myndigheterna, blir diirfor nodvindigt.
Det betyder att beslutsprocessen, som leder fram till 6verenskom-
melsen om omrikningskurs, ir mycket viktig. Eftersom berik-
ningar for att f3 fram » jimviktsviixelkurser« varken kan vara exak-
ta eller okontroversiella, finns det risk for att man kommer att viil-
ja en»framforhandlade i stiillet f6r en »objektive bestimd« omritk-
ningskurs.

Processen som ska leda till att Sverige accepteras som medlem i
EMU av de nuvarande medlemmarna kommer troligen ocksd att
kriva nigon anpassning vad giiller vir nuvarande valutapolitik.
Ett av kriterierna som anviinds for att avgora om en nykomling iir
klar for medlemskap i Emu, ir hur dess viixelkurs har utvecklats i
forhillande till curon under Gvergdngsperioden. De formella reg-
lerna siiger att tillricklig stabilitet 1 viixelkursen ska vidmakthdl-
las. T praktiken kommer det sannolikt att kriivas att vi gdr med i
viixelkursmekanismen ERM2, och detta kritver i sin tur att ett pa-
ritetsvirde pd valutan faststills och att marknadskursen inte till-
lits avvika frdn bandet kring denna paritet.'” Ocksa detta innebir

vissa restriktioner vad giller penning- och finanspolitiken.

3.1 Hur omrikningskurs valdes for de

ursprungliga EMU-medlemmarna
Deeclvalinder som gickmedi zmu i forsta omgingen var samtliga
medlemmar 1 ERM, nir beslutet om att de var kvalificerade for

MU fattades. De flesta hade varit medlemmar inda sedan Erm
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startade, och de nyblivna Eu-medlemmarna, Osterrike och Fin-
land, hade gdtt med i januari 1995 respektive oktober 1996. "
Medlemskapet i ERM innebar att en paritetskurs miste fast-
stiillas for de nationella valutorna i forhillande till ecun och sile-
des underforstdct dven bilaterala paritetskurser mellan medlems-
linderna. Medlemskapet innebar ocksd en forpliktelse att, om
nodvindigt, anpassa den inhemska makrockonomiska politiken
for att hdlla kvar viixelkursen inom bandet kring de angivna pari-
tetskurserna. Iefterdyningarnaav valutakriserna inom Ems under
1992 och 1993 hade bandet for siikerhets skull utokats till +/-15
procent, sd restriktionerna for penningpolitiken pd kort sikt var
inte sirskilt stringa. Det faktum att bandet existerade krivde
emellertid att medlemslinderna forde en pd medelling och ling
sikt konsekvent penningpolitik. I synnerhet climinerade bandet
de envisa inflationsskillnader som inte kunde forsvaras med hin-
visning till produktivitetsskillnader mellan medlemslinderna.
Niir beslutet om medlemskap i EmU fattades i maj 1998, beslots
samtidigt att de bilaterala omritkningskurser som var tillimpliga
perden 1 januari 1999 skulle vara lika med de paritetskurser som
fanns inom ERM.'? For att forst varfor man fattade detta beslut,
bor man fundera 6ver alternativen.*® En mo)jlighet hade varit att
viilja marknadskurserna dd valutahandeln slutade den 31 decem-
ber 1998, utan nigra forpliktelser for centralbankernaatt tillimpa
ndgon siirskild kurs s linge den holl sig inom LrM:s band pd 30
procent. Denna majlighet forkastades med hinvisning till att det
skulle kunna leda till att omritkningskurserna hamnade lingt frin
vad som kunde uppskattas som rimlig jimviktskurs i forhillande
till konkurrenskraft cller extern balans. Vad som frimst oroade var
att marknadskurserna den 31 december 1998 skulle pdverkas Gver-
drivet antingen av tillfilliga finansiella storningar, diribland stor-
ningar drivna av forvintningar, eller av avsiktliga forsok frin de
nationella regeringarna att vinna fordelar medelst en politik som

gick ut pd att piverka viixelkurserna i en viss riktning.
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En andra mojlighet var att ta genomsnittet av marknadsviixel-
kurserna under en bestiimd period fore slutet av december 1998.
Exempelvis foreslog chefen for Europeiska monetira institutet,
EMI*, Alexandre Lamfalussy, att man skulle faststilla omrik-
ningskurserna till genomsnittet av marknadskurserna under dren
1996-98. Pd grund av berikningsmetoden for att £3 fram genoms-
nittsvirdet skulle denna typ av mittstock i mindre utstriickning
bli utsatt for tillfilliga storningar dn avistakurserna vid rets slut,
men i jimforelse med att i forviig ange bilaterala omrikningskur-
ser skulle metoden medfora storre osiikerhet.

Som Begg m.fl. (1997) med kraft understrok ir det friimsta skii-
let for att forkasta forslag som enbart bygger pd marknadskurser
valutamarknadens framdtblickande natur. Utan en tydlig meka-
nism som forankrar forvintningarna kan frict flytande viixelkurser
vara timligen volatila och leda il tillfiilliga avvikelser frin jim-
viktskurser. Om detta skulle intriiffa strax innan odterkalleliga
omrikningskurser ska faststillas blir rubbningen bestiende. En
tillfillig finansiell storning skulle alltsd kunna £ synnerligen be-
stdende realeffekter om marknadsviixelkurserna fick avgora valet
av omritkningskurs. Med utgingspunkt i denna argumentering f6-
reslog Begg m.fl. att man skulle ange omrikningskurserna samti-
digt som medlemmarna i EMU valdes in. Om kurserna var troviir-
diga skulle stabiliserande spekulationer driva marknadskurserna
mot de angivna kurserna, och di skulle de permanenta kurserna
utan band kunna faststiillas i januari 1999 utan spiinningar pd
marknaden. Som redan niimnts var detta den l6sning som EU:s
stats- och regeringschefer valde pd sitt mote i maj 1998.

P4 vilken nivd skulle man Ligga de i forviig angivna omriknings-
kurserna? ERM:s paritetskurser var forvisso en naturlig nivd, for-
utsatt att marknaden ansig dem trovirdiga. Den makrockonomis-
ka konvergensen i EMU-omridet hade stadigt gitt framdt och lett
till beslutet 1 maj 1998. Inflation och rintor hade konvergerat.

Budgetunderskotten var under kontroll och var ungefir lika stora
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i medlemslinderna. Slutligen ansigs varje lands bytesbalans vara
pd en acceptabel och hillbar nivd. Alla dessa indikatorer tydde pd
att det inte fanns nigra sirskilda skil for att vare sig kriiva eller
forvinta sig nigra forindringar i de existerande bilaterala viixel-
kurserna inom unionen. Eftersom de bilaterala kurserna 13g niira
ERM:s paritetskurser, var det mycket som talade for att de senare
borde viiljas som odterkalleliga omriikningskurser.*?

Nir de bilaterala omrikningskurserna vil faststiilles, dterstod
frigan hur de skulle tillimpas. Higkomsten av valutakriserna i
EMS 1992 och 1993 skapade oro for spekulationsattacker under de
minader som dterstod fore starten av EMU. Om aktorerna pd valu-
tamarknaden ansig omritkningskurserna troviirdiga, skulle givet-
vis spekulationerna fi en stabiliserande effekt, och nigot officiellt

ingripande skulle inte kriivas. I annat fall skulle centralbankerna
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kanske finna det nodviindigt att driva igenom omriikningskurserna
med mycket stora interventioner pd valutamarknaden.

Figur 3.1 visar hur de bilaterala viixelkurserna utvecklades i for-
hillande till p-marken underde tvi sista 8ren fore starten av EMU.
Eftersom det blev allt mer sannolikt att MU faktiskt skulle starta
punktligt, konvergerade de bilaterala genomsnittskurserna i rike-
ning mot EMs paritetskurser under hela 1997. Det verkade som
om marknaderna riknade med att paritetskurserna skulle bli lika
med omrikningskurserna, och det visade sig att spckulationerna

pd valutamarknaderna fick en stabiliserande effeke.

3.2 Fallet Sverige dr mer komplicerat

Om Sverige hade varit medlem i ErM eller pd annat sitt hade eta-
blerat en central viixelkursparitet i forhdllande till Emu-valutor-
na, hade den 6vergingsprocess som forsta omgdngens medlemmar
anvinde sig av kunnat tillimpas idven for vdr del. Nir beslutet att
gdmed viil har fattats och vi har slippts in i klubben, skulle helt en-
kelt centralkursen bli lika med omritkningskursen och gilla frin
intriddesdagen.

Men vi har inte gitt med i ERM och vi har uttryckligen tillim-
pat en flytande viixelkurs sedan kronkrisen i november 1992. Det
finns diirfor inget naturligt viirde motsvarande en centralkurs, som
kan tjina som omritkningskurs. Det iir viillkint att en flytande viix-
elkurs inte uppvisar ndgon stark tendens att konvergera till en viss
niviens mellan lindermed liknande penningpolitik och inflations-
utfall.® Aven om kalkyler 6ver kopkraftsparitet i viss min kan for-
utspd utvecklingen pd ling sikt, kommer marknadskurserna att
under avsevird tid avvika frin képkraftspariteter. Dessutom iir
flytande viixelkurser ocksd timligen volatila i jimforelse med kur-
ser for valutor som iir del av ett fast viixelkurssystem, dven om det
senare har mycket stora tillitna fluktuationsmarginaler. Figur 3.2

visar att vixelkursens volatilitet (i forhillande till p-marken) i
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EMU:s medlemslinder var omkring en tredjedel av schweizer-
francens volatilitet, vilken i sin tur var omkring 25 procent ligre
in den svenska kronans volatilitet under tMs tvi sista ir; fiven om
Schweiz och Sveriges centralbanker under denna period hade i det
nirmaste samma mal som Bundesbank.** Det ir en utbredd upp-
fattning att den schweiziska nationalbanken hiller viixelkursen
mellan schweizerfrancen och p-marken under striing uppsikt, dven
om francen officiellt flyter. Icke desto mindre var den schweiziska
valutans volatilitet viisentligt hogre in den i tMU:s medlemslin-
der under den period som visas 1 figuren. Nir vi tittar pd linder
som USA och Japan, som intar en relativt neutral attityd till viixel-
kursen, ser vien dnnu hogre volatilitet, i det hiir fallet omkring nio
ginger hogre dn i EMU-linderna.
Inneborden av denna analys iir att valet av omritkningskurs for
Sveriges del kommer att bli ndgot mer komplicerat dn det var f6r

de nuvarande medlemmarna. Hog volatilitet hos marknadsviixel-
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Cilla: 1My, International Financial Statistics, och egna beriikningar.
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kursen betyder att dess viirde en dag kan ligga relative lingt ifrén
virdet midnaden innan cller minaden efter. IFoljaktligen kommer
det att bli svirt att utifrin marknadskurserna sluta sig till vilken
omrikningskurs som bor vara limplig. Ior att faststilla paritets-
kurs med R M2 och omrikningskurs for kronan mot curon méiste
man hitta pd nigon annan metod én att enbart lita till marknads-
kurserna. Berikningar for att £ fram jimviktsvixelkurser dr inte
okontroversiella, eftersom de ir forknippade med stora felmargi-
naler. Eftersom nivdn pa var omrikningskurs kommer att vara av
betydelse dven for de nuvarande EM U-medlemmarna, kommer det
dessutom att handla om politisk forhandlingstaktik. Det dr dirfor
viktigt att komma ihdg att argumenteringen och valet av omrik-
ningskurs bor basera sig pd dverviganden pd medelldng eller ling
siktochinte pd kortsiktiga opportunistiska strategier. Vi kankan-
ske lira av erfarenheterna frin Finland, som inte var medlem i
ERM niir de forsta interna besluten om EMmu-medlemskap borjade

ta form.

3.3 Den mjuka 6vergdngen i Finland —
tur eller omsorgsfull planering??

Finland gick med i kMU den 1 januari 1999 med en vixelkurs som
var lika med $,04573 finska mark for 1 euro cller detsamma som
3,04000 finska mark for 1 p-mark.?® Det senare dr den underfor-
stidda, bilaterala, centrala paritetskursen i forhillande till den tys-
ka marken, som hade faststillts niir Finland gick med i vixelkurs-
mekanismen ERM 1 oktober 1996.

Nir de finska myndigheterna sommaren 1996 fattade beslutet
att soka medlemskap i MU, drog de ocksi slutsatsen att det var sd
gott som sikert att det skulle komma att krivas medlemskap iERM
for att bli antagen. Dirfor gjorde de ett antal studier for att fi en
uppfattning om limplig paritet for den finska marken i ERM. Mar-

kens externa viirde hade f6ljt ungefiir samma ménster som kronans
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sedan mitten av 1980-talet. Efter det att marken hade varit relativt
stabil fram till oktober 1991, foljde en rad deprecieringar som fick
vixelkursen i forhillande till D-marken att ga frin 2,40 till lite 6ver
3,60 finska mark i mars 1993. Den foljande utvecklingen av viixel-
kursen visas i figur 3.3. Efter hand som ckonomin borjade dterhim-
ta sig frin den djupa recessionen, pibérjade den finska marken en
gradvis appreciering under de foljande ett och halvt dren och nid-
de upp till 3,06 i oktober 1994. Den nivin var genomsnittskursen
under de foljande tv dren med ett hdgsta virde pd 3,16 och ett lig-
sta pd 2,98. Med andra ord hade den flytande finska marken i tvi dr
stannat kvar inom ett band pd ungefiir +/-3 procent kring medel-
viirdet, niir beslutet om en centralkurs 1 ERM méiste fattas. Det idr
dirfor inte sirskilt forvinande att det viirde som till slut valdes lig
nira nivin under denna period. For sikerhets skull gjordes ocksd
skattningar av vilken vixelkurs som var forenlig med extern och

intern balans, och dessa bekriiftade att jaimviktsvixelkursen skulle
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FIGUR 3.3 Vixelkursen mellan finska mark och tyska mark

Kifla: 1M¥, International Financial Statistics, och egna berikningar.
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ligga inom bandet for den senaste tidens avistakursfluktuationer.
Som tidigare niimnts var den kurs som valdes 3,04 mot den tyska
marken. P4 samma sitt som for 6vriga ERM-medlemmar var det
tillitna fluktuationsbandet +/-15 procent, dvs. frin 2,60 till 3,50
mot D-marken.

Den foljande utvecklingen av viixelkursen tycks rittfirdiga va-
let av centralkurs i den mdn som marknadskursen fortsatte att lig-
ga niira denna kurs, iinda tills kursen mot euron listes permanent i
borjan av 1999. Valutan utsattes inte for ndgra storre pdfrestning-
ar forutom en ging i borjan av 1997. Ett starkt uppitgdende tryck
pd den finska marken foranledde dd Finlands Bank att gora kraftiga
interventioner pd valutamarknaden. Bankens valutareserv nistan
fordubblades pd en minad. Trycket littade, och resten av Gver-
gingen till medlemskap i EMU gick smidigt.

Vad var det som gjorde att 6vergingen blev s smidig? Bedoma-
re 1 Finland har antytt att det delvis var turen i bemiirkelsen att
inga storre externa storningar igde rum under évergingsperioden.
Den inhemska ekonomiska politiken och det lyckosamma valet av
tidpunkt for intriidet var emellertid ocksd viktiga faktorer. Bud-
getsaldot forbittrades frin ett underskott pd cirka 3 procent av
BNP 1996 till ett underskott pd 1 procent 1997 och ctt éverskott pd
1 procent av BNP 1998. Inflationen minskade ocksd frin cirka 2
procent 1997 till lite under 1 procent i slutet av 1998. Valet av tid-
punkt for Finlands intriide i ERM sammanf6ll med en konjunktur-
uppging i den finska ckonomin. Detta innebar att trycket pd valu-
tamarknaden till storsta delen verkade i riktning moten apprecie-
ring av den finska marken. FFinland besparades alltsd risken for en
spekulationsattack, som kunde ha blivit verklighet om intriidet i
R M hade skett i en recessionssituation. Med tanke pd att Finland
hade rykte om sig att ha en ganska svag valuta och att devalvera
som en [6sning pd arbetsloshetsproblemen hade en spekulationsat-

tack varit mer sannolik i samband med en konjunkturnedging,.
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3.4 Sveriges valalternativ och deras konsekvenser

I kapitel 2 forklarades varfor kronan sd gott som siikert miste vara
med i ERM2-systemet en tid innan de nuvarande medlemmarna
kan fatta beslut om att vi iir kvalificerade for medlemskap i zmu.
Hur ling denna tid miste varairen politisk friga, som for nirva-
rande inte gdr att besvara. For valet av omriikningskurs iir den inte
heller av nigon storre vikt, diven om frigan kommer att bli bety-
delsefull niir vi diskuterar utformningen av den makrockonomiska
politiken under 6vergingsperioden. Vad som dock iir viktigt att
komma ihdg, ir att den centralkurs med vilken vigérini ErRM2 sd
gott som siikert kommer att vara omrikningskurs nir vi en ging
gir med 1EMU. Av denna anledning iir det viktigt att vi inte viiljer
tel centralkurs, diven om bandet inom ERM2 ocksd i fortsittningen
kommer att vara +/-15 procent.

Vilka kriterier bor styra valet av centralkurs och vilka blir kon-
sckvenserna om vi inte hittar den riitta jimviktskursen? Forst
miste det klargoras att vilket viirde som helst pi den nominella
viixelkursen kan 3s att stimma 6verens med jimvikten 1 realeko-
nomin, om tillriickligt med tid avsiitts till anpassningar. En infla-
tion som ir ligre eller hogre in i EMU:s 6vriga medlemslinder
kommer med tiden att leda fram till en implig real viixelkurs. Sjil-
va anpassningsprocessen kan naturligtvis bli dyr, varfor det ir
onskviirt att viilja en nominell viixelkurs som minimerar anpass-
ningskostnaderna. T're 6verviiganden bor priigla analysen:

1) Ligger den den nuvarande® reala viixelkursen pd ritt nivi?

2) Finns det ett forviintat behov av att den reala viixelkursen un-
der 6vergingsperioden anpassas till den permanent ldsta nomi-
nella viixelkursen?

3) Vilken ir den sannolika inflationsskillnaden i forhillande till

ovriga medlemslinder under denna period?

Om det finns tecken pd att den aktuella reala vixelkursen inte

stimmer overens med denexterna och/eller interna balansen, vore
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det klokt att vilja en nominell vixelkurs som dterstiiller jimvik-
ten. P4 sd sitt skulle man undvika att behova gora anpassningar
med hjilp av inhemsk inflation cller deflation. Det ir emellertid
inte litt att avgora om vixelkursen verkligen ir felaktig, varfor
man endast bor forvinta sig ungefiirliga indikationer. Det vanli-
gaste beriikningssiittet dr att gora jimforelser av kopkraftsparite-
ter cller produktionskostnader. Samtidigt som detta i nigon mén
kan ge nyttig information, miste man komma ihigatt sidana jim-
forelser varken iir exakta eller okontroversiella. Litt av de storsta
problemen ir att det inte finns nigon naturlig basperiod som kan
tjina som utgingspunkt for jimforelsen. Som en illustration av
detta, fundera over hur den bilaterala reala viixelkursen har ut-
vecklats i forhdllande till Tyskland under de senaste tjugo dren. Fi-
gurerna 3.4a och 3.4b innehiller relevanta data.®® Den forsta visar
att den faktiska, reala viixelkursen har varit timligen variabel un-
der denna period, da forindringar pa 20 procent Gver en tvi—tre-
drsperiod inte varit ovanliga. Det visar sig ocksd att det skedde en
niviforindring 1 samband med valutakrisen i slutet av 1992. Med
endast figuren som utgdngspunkt skulle det vara svirt att avgora
om den reala jimviktsviixelkursen ligger runt 4 kronor, vilket édr
det viirde som den faktiska kursen fluktuerade kring under storre
delen av 1980-talet, eller snarare 4,50, vilket har varit »norme se-
dan 1993. Figur 3.4b visar dilemmat éinnu tydligare. Syftet med fi-
guren dr att den ska vara till hjilp nidr man ska besvara foljande typ
av frigor: Antagatt vi ser tvd ir tillbaka och tar den genomsnittli-
gareala vixelkursen under denna period som en indikator pa jim-
viktsnivin. Vad skulle vi dd ha dragit for slutsatser under de tvi
scnaste decennierna? Vad figuren visar ér att svaret skulle variera
mycket och att det inte skulle vara siirskilt troviirdigt. Orsaken ir
delsatt denrealajimviktsvixelkursen forindras 6ver tiden, alltef-
tersom den ekonomiska politiken och den externa miljon forind-
ras, dels att finansiella storningar tillfilligt driver den faktiska

viixelkursen bort frin jamviktskursen.
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Relativ prisniva ———— Nominell vaxelkurs —————— Real véxelkurs —‘

Svensk grisgivA/ SEK/DEM
Tysk prisniva

2,00 q

1,75 4

1,50 4

1,25 4

1995 JAN A

1996 JAN A

1997 JAN A

1998 JAN 4

1999 JAN 4

4

1985 JAN A

1986 JAN -

1987 JAN A

1988 JAN 4
4

1989 JAN 4

1990 JAN A

1991 JAN A

1992 JAN A

0,75 +—r——r—11 T

1979 JAN
1980 JAN
1981 JAN
1982 JAN
1983 JAN A
1993 JAN A
1994 JAN A

1984 JAN A

FIGUR 3.44a Viixclkurser och konsumentpriser i forhdllande till ‘T'yskland

Kella: 1m0, International Financial Statistics,

Slutsatsen som bor dras av detta exempel ér att enbart jimforel-
ser av priser och kostnader inte kan anviindas for att goracen riktig
berikning av limplig nivd for vixelkursen. Sidana jimforelser
miste kombineras med sivil andra indikatorer pd extern och in-
tern balans som en bedomning av méjliga orsaker till tillfilliga av-
vikelser. Exempelvis kan den pitagliga niviforindringen i den rea-
la vixelkursen mellan forsta hilften av 198o-talet och andra hilf-
ten av 1990-talet relateras till de forindringar i budgetsaldot som
intriffade mellan dessa bida perioder. Den plétsliga strukturella
budgetforbittring som tycks ha uppnitts sedan 1996 skulle kunna
vara cn forklaring till att den reala deprecieringen under forsta
hiilften av 1990-talet inte har hejdats pd samma siitt som efter de-
valveringen 1982. Det faktum att den reala jimviktsviixelkursen
varierar kraftigt 6éver tiden innebir att uppgiften att hitta en i

framtiden limplig vixelkurs kan jimstillas med problemet att hit-
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FIGUR 3.48B Genomsnittlig real viixelkurs 1 forhdllande till T'yskland,
tvidrigt glidande medelviirde

Ralla: 1M, International Finaneial Statistics.

taen jimforelseperiod med samma ckonomiska sirdrag. Tvadrspe-
rioden fridn mitten av 1996 till mitten av 1998 kan karakteriseras
som en period med intern och extern balans och frinvaro av sidana
speciella omstindigheter som kan orsaka avvikelser.® Ett viirde pa
4,50 for den reala viixelkursen skulle sdledes vara en rimlig skatt-
ning av den aktucllareala jimvikesvixelkursen® och dven av limp-
lig nivd i framtiden, under forutsiittning att finanspolitisk konsoli-
dering kan vidmakthillas och att ingen storre extern chock kom-
mer att uppenbara sig, !

Omvandlad till mil for den nominella vixelkursen, ldter denna
redogorelse pdskina att en limplig central paritet inom LRM2 och
en omrikningskurs skulle ligga runt 4,50 kronor per p-mark cller
8,75 kronor per curo, forutsatt att inflationstakten 1 Sverige 4r
densamma som i Euroland. De mal som Riksbanken och B har
satt upp och som de verkar f6r gor detta till ett rimligt antagande.

Vilka skulle konsckvenserna bli om vi viljer en annan omrik-
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ningskurs? Skulle det inte siirskilt ligga i virt intresse att striiva cf-
ter en kurs som motsvarar en svagare krona? Flera argument talar
for ett kategoriskt nej till detta forslag, For det forsta skulle en av-
siktligt svag omriikningskurs framkalla ett i sig icke 6nskviirt in-
flationstryck i ckonomin. Inflationen skulle ocksi successivt mins-
ka alla konkurrensfordelar som den svaga omritkningskursen till
en borjan skulle ge. IFor det andra skulle vir strivan efter en svag
valuta fa spridningseftek ter som inte nodvindigtvis var 6nskviir-
da. IT'den mén som de nominella lonerna pd kort sikt iir stela, och i
den mdn som en svag valuta foranleder en héjning av importpriser-
na, uppstdr »gynnsammac effekter pd konkurrenskraften pd be-
kostnad av att de anstilldas realloner sjunker. Den viktigaste kon-
sckvensen av en svag valuta skulle troligen bli héga vinster inom
exportsektorn.

Aven de som dger tillgdngar noterade 1 kronor skulle missgyn-
nas av en svag valuta. I den min som priset 1 kronor pd aktier, fas-
tigheter och andra tillgingar inte omedelbart 6kar i proportion till
det ligre priset pd valutan, skulle deras viirde uttryckt i curo mins-
ka, och dgarna skulle gora kapitalforluster.

Till sist bor det pipekas att det skulle ligga i de nuvarande Emu-
medlemmarnas intresse, sirskilt vira storsta handelspartners, att
se oss gd in 1 valutaunionen med en vixelkurs som ligger sd niiraen
jamviktskurs som mojligt. En for svag krona skulle skapa konkur-
rensproblem for deras industrier. Eftersom en svag krona skulle
skapa inflation i1 Sverige, skulle dessutom EcB:s politik behéva bli
nigot stramare for att dven i fortsiiteningen hilla inflationstakten
inom EMU pd riitt kurs.® Om Sverige d andra sidan skulle gd in med
en overvirderad krona, skulle recessionskonsekvenserna av detta

sprida sig till linder som stdr for stérre delenav vir import.
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3.5 Slutsatser

*

Vi mdste gd in 1 ERM2 innan vi slipps in i EMU. Centralkursen
for kronan i ERM2 kommer att bli omrikningskurs mot euron,
nir vi gir n 1EMU.

Det finns goda skiil att gd in med enkurs som varken leder till in-
flations- eller deflationstryck. Detta innebir att vi miste hitta
en limplig real viixelkurs.

Detirforenat med mycket stor osiikerhet att beriikna reala jim-
viktsviixelkurser. Strukturella faktorer som produktivitetsut-
veekling och langsiktiga, finanspolitiska strategier kan fi per-
manenta effekter pd den reala vixelkursens nivd. Konjunkturut-
vecklingen och finansiella storningar kan leda till stora tillfilli-
gasvingningar. Av dessa skiil krivs en bedomning som tar hin-
syn till ckonomin i sin helhet.

Forestillningen att vi skulle forsoka g& in med en undervirde-
rad viixelkurs ir felaktig, Det skulle bara temporirt fi gynnsam-
ma effekter pd konkurrenskraften, och det skulle f3 oonskade ef-
fekter pd inflationen samt pd inkomst- och férmogenhetsfordel-
ningen.

Om vi skulle vara tvungna att i dag binda oss for en omrik-
ningskurs for kronan, skulle ett viirde pi 8,75 kronor per euro
vara en rimlig skattning. Med tanke pd felmarginalerna i denna
typav berikningar skulle emellertid dven andra viirden inom in-

tervallet +/—2—3 procent vara rimliga.
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4 | Ekonomisk politik
under overgangen

Hur man undviker instabilitet i
inledningsskedet och maximerar
vinsterna med medlemskapet

NAR VI VAL har bestimt oss for att soka medlemskap i
EMU miste vi gd med 1 ERM2 med en fast viixelkurs om dn med ett
brett band av tillitna fluktuationer. Detta viicker minnen av vira
inte siirskilt goda erfarenheter av en fast viixelkurs. Krisen hosten
1992 ir det firskaste minnet, och de sporadiska devalveringarna
under 1970- och 1980-talen éir en piminnelse om att det inte alltid
dr lidte att hantera ett sddant system. Penning- och finanspolitiken
miste anpassas for att forhindra tryck och till och med kriser pd
valutamarknaden. De bida forsta avsnitten i detta kapitel under-
soker vad detta innebir under 6vergingen tillEmu.

Niir vi viil har gdtt med i valutaunionen iir det naturligtvis slut
pd vir monetiira autonomi. P3 grund av stabilitets- och tillviixt-
pakten inom EMU ir anviindningen av finanspolitik ocksd begrin-
sad. Detta gor att andra anpassningsmekanismer blir extra viktiga
i hiindelse av chocker som ensidigt piverkar vir ckonomi. Sirskilt
arbetsmarknaden har pekats ut somen potentiell orsak till bekym-
mer. Avsnitt 4.3 redogor kortfattat f6r varfor vi miste fi den att
fungera mer flexibelt.

Det niist sista avsnittet i kapitlet analyserar i korthet den cko-

nomiska politiken under den tid som vi vintar pd beslut om Emu-
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medlemskap. Den otdlige ldsaren kan sl upp sista avsnittet i ka-
pitlet, dir det finns en lista 6ver de slutsatser som kan dras av ana-

lysen.

4.1 En ny strategi for penningpolitiken?

Riksbanken har sedan valutakrisen i november 1992 fljt en strate-
gi som gdr ut pd att siitta upp mil for inflationen och lita kronan
flyta. I praktiken betyder detta att den korta rintan sitts 1 avsikt
att bibehilla inflationstakten niira tviprocentsmilet. Fore valuta-
krisen anviindes i stiillet kortriintan for att hilla viixelkursen sta-
bil. Betyder ett medlemskap i trRm2 i inledningsskedet, innan vi
girmed i EMU, att vi blir tvungna att g tillbaka till det gamla sy-
stemet, och kan vi, i sd fall, undvika de svrighcter vi har uppleve
tidigare nir vi hade en fast viixelkurs? [nnan vi besvarar den fri-
gan, lit oss forst titta pd vilka penningpoliska strategier som finns
att tillgd samt pd vilka erfarenheter Finlands Bank har av Gver-
gingen.

Enligt den gingse uppfattningen innebir ctt system med st
viixelkurs att centralbanken inte bor gora nigonting annat én kon-
centrera sig pd att hilla viixelkursen pd angiven nivi. For att stabi-
lisera viixelkursen skulle det inte riicka att ingripa enbart pd valu-
tamarknaden. Med i hog grad integrerade finansiclla marknader
skulle dven den inhemska riintan behéva anpassas sd att den blir
densamma som relevant utlindsk rinta. Mojligheten att anpassa
de monetiira forutsiittningarna for andra syften iin vixelkursen
skulle dirigenom gé forlorad. Om valutamarknaden tvivlar pd viix-
elkursparitetens hillbarhet, mdste rintan héjas eller siinkas for att
forhindra kapitalfloden. Ibland kan de nodviindiga foriindringarna
av rintan vara sd stora att de tillfogar ekonomin betydande skador
och dirigenom ifrigasitter mojligheten att hilla fast vid 13sning-
en, vilket kan leda till en spekulationsattack.’? For att forhindra

att sidana spekulationsattacker intriffar och for att behdlla den
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fasta viixelkursen iir det viktigt att Idsningen etableras och forblir
trovirdig i marknadsaktérernas dgon. Detta kriiver att regering-
ens medellingsiktiga ckonomisk-politiska strategi inriktas pd att
bevara centralkursen.

Denna konventionella uppfattning iir i grunden korrekt, men
den behover modifieras, om den ska vara tillimplig pd ctt system
som ERM2. Samtidigt som detta normalt beskrivs som ctt system
med fasta viixelkurser, mdste man komma ihdg att det inbegriper
band dir marknadsviixelkurserna tillits fluktuera med 15 procent
pd vardera sidan om centralkursen. Detta innebiir mindre sniiva re-
striktioner for penningpolitiken iin den konventionella analysen
liter pdskina. Om marknadsvixelkursen tillits fluktuera inom
banden, kan pariteten uppritthillas, iven om de inhemska riintor-
na tillits avvika frin de utlindska. De bida grundliggande fukto-
rer som avgor rorelsefriheten fir riinteparitetsvillkoret samt hur
trovirdig den fastslagna pariteten ir.

Riinteparitetsvillkoret miste uppfyllas for att férhindra massi-
va kapitalfloden. Enligt detta villkor mdste den inhemska riintan
vara lika med den utliindska plus forviintad foriindring av avista-
vixelkursen.® Nir banden kring centralkursen ir smala och nir
centralkursen iir troviirdig, innebiir villkoret att det finns foga ut-
rymme for skillnader i den linga riintan. Om bredden pd bandet
till exempel ir 2 procent kan skillnaden 1 cttdrsrintan bara vara
1 procentenhet, om marknadsviixelkursen frin borjan var likamed
centralkursen. P4 samma sitt kan tvadrsriintan ha en differens pa
endast en halv procentenhet. Rinteskillnaderna kan med andra
ord inte vara stora och de miste vara temporiira.

A andra sidan iir situationen annorlunda om bandet iir viisent-
ligt bredare. Om viixelkursen har mojlighet att rora sig upp till 15
procent pd bida sidor om pariteten kan rinteskillnaderna vara nog
sd pdtagliga men iindd forenliga med riinteparitetsvillkoret. Na-
turligtvis kan forsok att anviinda hela bandbredden i penningpoli-

tiska syften leda till forviintningar pd en forindring av pariteten.
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Dirfor giller fortfarande att penningpolitiken till slut miste un-
derordnas viixelkursmilet diven i ett system som ERM2.

Inneborden av denna redogorelseiiratt det i huvudsak finns tre
mojliga strategier som Riksbanken kan folja under Gvergingen.
Den ena skulle vara att tydligt uttala sig for ett smalt band inom
ERM och exakt kopiera eB:s penningpolitik. Det dr denna politik
som Danmark redan har anammat, ochden kan forsvaras pd grund
av att den tydligt skulle ge en signal om vira intentioner att f6lja
Lurolands penningpolitik och att den skulle paskynda var faktiska
monetira integrering med de 6vriga medlemmarna. Nackdelen
med denna strategi dr att det ir den som mest inbjuder till att bli
stestade av marknaderna och diirfor skulle kunna ge upphov till
spekulati(msattackcr. Detiir ocksd den strategi som ]iggcr niarmast
densom anviindes vid 1992 drs ekonomiska kris, och diirfér borden
formodligen undvikas.

Den andra strategin skulle vara att vilja ett vidare band och in-
fora en penningpolitik som baserar sig pd vixelkursen. Med det
menas en politik diir de politiska instrumenten primirt anpassas
cfter hur mycket viixelkursen avviker frin centralkursen och dir
interventioner pd valutamarknaden har samma syfte. Denna stra-
tegi skulle vara mindre restriktiv iin den forra genom att den skul-
le tillita vissa makrockonomiska anpassningar med hjilp av tillfil-
liga forindringarav viixelkursen.

Den tredje strategin dr att fortsiitta den nuvarande inflations-
milstaktiken, samtidigt som viiren del av viixelkursmekanismen.
En inviindning som har gjorts mot denna strategi ir att den skulle
kunna leda till »for stor« viixelkursvolatilitet jimtort med vad som
ir forenligt med Maastrichtfordragets kriterier for intridde i emu.
Inviindningen skulle vara vilfunnen i samband med en fritt flytan-
de vixelkurs, men under 6vergingen kommer vi att ha infort en
centralkurs inom ERM2, och det kommer att vara kiint att denna
kurs kommer att bli omrikningskurs vid virt intride i EMU. Un-

derdessa omstiindigheter dr det sannolikt att spekulationer pa va-

51



lutamarknaden kommer att 3 en stabiliserande effekt och att den
taktiska volatiliteten kommer att bli relativt begriinsad. Finlands
erfarenheter, som beskrivs i kapitel 7, verensstimmer med denna
uppfattning. Innan Finland gick med i ErRM 1 oktober 1996 flot
marken och Finlands Bank f6ljde en inflationsmalsstrategi. Politi-
ken genomgick inga fundamentala forindringar efter intriidet i
ERM, men vixelkursens volatilitet 1 forhdllande till D-marken
minskade ganska pitagligt.¥

Den tredje strategin, som gdr ut pd att bevara status quo, ir den
som ir att féredra.Under forutsiittning att den 6vriga makrocko-
nomiska politiken stiimmer 6verens med den angivna omriknings-
kursen, kommer denna strategi att bidra till att 6vergidngen till
EMU blir smidig. Den har ocksd den fordelen att den inte kritver
nigra forindringar niir Riksbanken ska forklara sin penningpoli-
tik. Man fir inte bagatelliseradenna térdel med tanke pad den fram-
ging Riksbanken haft med att genomfora sitt uppdrag under de se-

o
naste aren.

4.2 En stabil finanspolitik ger trovirdighet

Lfter de massiva budgetunderskotten under dren 1992—95 har
statsbudgeten stadigt forbiittrats, sd att vi nu har ett 6verskott pd
ungefir 2 procentav BNp. Detir viktigt att befiista denna torbite-
ring och bibehdlla sunda oftentliga finanser bdde under och efter
overgdngen till EMU. Aven om finanspolitiken pdverkar viixelkur-
sen mer indirekt éin vad penningpolitiken gor, hiinger viixelkursens
trovirdighet, och diirfor ocksd stabiliteten under évergingsperio-
den, pd hur stabila och hillbara statsfinansernair. Nir vi vill éir en
del'av den monetiira unionen och inte lingre har mojlighet att f6ra
en egen penningpolitik, kommer dessutom den buffert som ctt
strukturellt budgetoverskott utgor att komma vil till pass.
Enolimplig finanspolitik kan goraévergingen till EMU instabil

pd flera siitt. I en situation di Riksbanken hiller fast vid en stabil
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inflationstakt kommer en expansiv finanspolitik att pressa upp
rintorna, vilket i sin tur stimulerar kapitalinflodena. Om Riks-
banken inte reagerar pd kapitalinflodena tenderar valutan att ap-
precicras och forsvira for exportsektorn i ekonomin. Om Riksban-
ken & andra sidan intervenerar pd valutamarknaden for att stabili-
sera valutan, kommer den inhemska penningmiingden att 6ka, vil-
ket ir ett hot mot inflationsmélet. I2n expansiv finanspolitik inne-
biir ocksd en appreciering av den reala jimviktsvixelkursen. Om
Riksbanken hiller fast vid sitt inflationsmal blir konsekvensen att
den angivna nominella omrikningskursen inte lingre kommer att
vara limplig,

Dessa kopplingar mellan finanspolitiken och viixelkursen anty-
der att hur staten skoter sina utgifter och skatteintitkter kan vara
avgorande for om vi fir en smidig cller turbulent 6verging till
EMU-medlemskap. Om det planerade strukturella budgetover-
skottet kan bibehdllas under och efter 6vergingsperioden kommer
centralkursens trovirdighet inom ERM2 att vara garanterad. Spe-
kulationer pd valutamarknaden kommer att fi en stabiliscrande ef-
fekt, och Riksbankens uppgift att stimma av inflationen mot mi-
let och hilla viixelkursen inom banden for ERM2 kommer att un-
derlittas visentligt. Om finanspolitiken & andra sidan inte kan bi-
behdllas i sin nuvarande form har vi en skakig 6vergingsperiod
med osiiker utging att viinta.

Det ir vilkiint att virt budgetsaldo dr mycket kinsligt for kon-
junkturutvecklingen. Beriikningar visar att en minskning av BNP-
tillviixten med 1 procentenhet normalt leder till att budgetsaldot
forsimrasmed 0,75 procentenheterav BNp 3¢ Aven om vi kan bibe-
hilla ett strukturellt budgetiverskott kan denna kinslighet for
konjunktursvingningar skapa en situation dir vi hindras i onédan
av EMU:s tillviixt- och stabilitetspakt. Enligt denna pakt kan en
eMuU-medlem som har ett budgetunderskott pd mer in 3 procent
av BNP, bli tvungen att betala boter.?” For att ha kvar ett visst ut-

rymme for en finanspolitik som kan motverka konjunktursviing-
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ningarna skulle det vara 6nskviirt att gora vira statsfinanser mind-

re kiinsliga for konjunkturen.

4.3 Vad ska vi gora med arbetsmarknaden?

Detir svirt att diskutera frigor som rér EMU utan att nimna ar-
betsmarknaden. En av anledningarna till att minga bedomare lig-
ger fram skiil for att vi ska skjuta upp intriidet ir nimligen att vir
stelbenta arbetsmarknad gor oss sdrbara for chocker, nir vi inte
lingre kan anviinda oss av penning- och viixelkurspolitiken for att
motverka dem. Det har diirfor antytts att vi miste vidta degérder
for att minska denna stelbenthet innan vi gir med.®

Att utforligt behandla arbetsmarknadsproblem ér naturligtvis
ctt omfattande dmne som det inte finns tillrickligt utrymme for
hiir.3 Dirfor begriinsas diskussionen hir till nigra allminna syn-
punkter som bor beaktas i en utforligare ;mu]yé. IFor det forsta ir
det ositkert om reformer av arbetsmarknadsinstitutionerna ir Lit-
tare att genomfora fore eller efter intriidet i EMU. Aven om det
inte rdder oenighet om onskvirdheten av sidana reformer, kan det
varasd att de inte kan genomdrivas innan alternativet forsvunnit,
dvs. niir vi har infért curon och alltsd definitivt har frigjort oss frin
devalveringsberoendet.

Den andra allminna synpunkten ir att vixelkurspolitik ir ett
mycket trubbigt instrument for att hantera arbetsmarknadspro-
blem. Det ir endast niir en minskande efterfrigan pd arbetskraft
ligger inom exportsektorn och den importkonkurrerande sektorn i
dess helhet, som det ligger niira till hands att ta till devalvering
som ett forstahandsalternativ.* Om, § andra sidan, arbetslosheten
ir koncentrerad till produktionen av varor som inte handlas inter-
nationellt eller till specifika delar av exportscktorn, méste en
limplig anpassning innebiira vissa forindringar av de relativa 16-
nerna. Detta kan varken en devalvering eller en expansiv penning-

politik rida bot pa.
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Ior att effektivt hantera olika typer av storningar iir det viktigt
att infora ett system dir de relativa lonerna i forsta hand paverkas
av forhdllanden pd bransch- cller foretagsniva. Detta kan uppnds
genom decentraliserade loncuppgorelser som tar hiinsyn till den
lokala efterfrigan. En variant skulle kunna varaett system med f6-
retagsbaserade buffertfonder, som kan aktiveras beroende pd vil-
ken efterfrigan foretaget moter.!

Ett mer centraliserat forfarande har ofta foresprikats 1 Sverige.
Som kompensation for forlusten av viixelkursinstrumentet har det
foreslagits att vi ska gora det mojligt att skapa »interna devalver-
ingar« genom att t.ex. forindra arbetsgivaravgifterna. Aterigen,
dettaiirett mycket trubbigt instrument som i biista fall skulle kun-
na limpa sig for mycket speciella typerav aggregerade chocker. Ten
situation dir storningar i stillet i huvudsak intriffar pd sektorsni-
v skulle det vara nodviindigt att dndra arbetsgivaravgifterna en-
dast for de sektorer, branscher eller foretag som paverkas. IFrinsett
att detta viicker frigor om huruvida sidana selektiva dtgiirder iir
forenliga med internationella konkurrensregler, iir detta forfarande
liktydigt med att ersiitta en marknadsbaserad anpassningsprocess
med statliga dtgirder, en utveckling som inte gdr i riitt riktning.

Slutsatsen av denna diskussion ir att en bittre fungerande ar-
betsmarknad ir nodvindig vare sig vi gr med i MU eller inte.
Det skulle sitkert varaen god idé att s snart som mojligt borja ar-
beta pd en modell och en implementering av limpliga reformer,
men vi bor inte l3ta trogheten i denna process hindra oss frin att ta

tillvara fordelarna med ett EMU-medlemskap.

4.4 Makroekonomisk politik medan vi
vintar pd ett internt beslut

Allt som hiirhar sagts om penning- och finanspolitiken under éver-
gingsperioden ir dinnu mer tillimpligt pd nuvarande situation, di
vi viintar pd ett beslut om EmMuU-medlemskap. Det finns minst tre
skl till detea.
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For det forsta, frinvaron av ett beslut om EM U innebiir i sig stor
osiikerhet for den privata sektorn. En indikator pd detta ér den re-
lativt stora volatiliteten nir det giller kronans externa viirde. En
stabil och forutsiigbar makroekonomisk politik skulle kunna mins-
ka de konsekvenser denna ositkerhet fir. Forsok att reformera ar-
betsmarknaden underlittar ockss, eftersom detta skulle minska
behovet av en 6msom bromsande, msom stimulerande makroeko-
nomisk politik.

For det andra, om viinteperioden har varit stadig i betydelsen
att den har medfort en relativt stabil vixelkurs for kronan i forhil-
lande till curon, dr det mojligt att detta kommer att riknas som
»credit« och tilldta att vi forkortar den period under vilken vi ir
tvungna att vara medlemmar i ERM2 innan vi kan slippas in i det
riktiga EMU.

For det tredje kommer valet av omritkningskurs att bli mycket
littare om fluktuationerna i den nominella och reala vixelkursen
har varit minimala och om den interna och externa balansen har bi-

behillits.

4.5 Sammanfattning

* Nir vi meddelar att vi vill gd med i EMU och samtidigt avslojar
till vilken omriikningskurs euron ska ersitta kronan, kommer
spekulationer pd valutamarknaden att hilla kvar vixelkursen
p'fl en nivd nira denna ()mriikningskurs under iivergﬁngspcri()—
den, forutsatt att penning- och finanspolitiken stimmer Gver-
ens med den omrikningskurs vi valt.

* Det finns inget behov av att forindra den nuvarande penning-
politiska strategin under évergingsperioden. Emellertid bor
mycket tydliga pipekanden goras i publikationer frin Riksban-
ken om dess 6verensstimmelse med pariteten inom ERM2.

* Budgetkonsolideringen bor fortsitta for att stirka trovirdighe-

ten i virt deltagande i ERM2 och for att bidra till stabiliteten
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under 6vergingen. Ett strukturellt budgetoverskott bor vara
norm, s att vi kan behdlla ett visst manoverutrymme, nir vi
vil ir med 1 EMU. Konjunkturkiinsligheten niir det giiller bud-
getunderskottet bor minskas.

Atgiirder for att skapa storre flexibilitet pd arbetsmarknaden
bor undersokas och genomforas, vare sig vi blir medlemmar i
EMU ellerinte.

Ovan foreslagna ekonomisk-politiska dtgirder bor foljas ocksd
medan vi viintar pd ett internt beslut om Emu-medlemskap.
Faktiskt bor ingen avvikelse ske, ens om vi skulle stanna utan-

for.
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S | Forberedelser for EMU
inom den offentliga sektorn

ATT GA MED icen monetir union och byta ut valutan kri-
ver inte bara att de monetira och makrockonomiska anpassningar
som tagits upp i de tvd foregdende kapitlen genomfors, utan ocksd
att en miingd mikrockonomiska och institutionella forindringar
av ckonomin forverkligas. Lagar miste findras si att de stimmer
overens med den nya valutan, redovisnings- och skattesystem mds-
te anpassas, kassaapparater och varuautomater méiste dndras etc.,
cte. Eftersom den gemensamma valutan medfor storre integration
av finans- och varumarknaderna, kan det vidare vara klokt att se
over affirsstrategierna med hiinsyn till den nya konkurrenssitua-
tionen. Huvudanledningen till den till synes [inga 6vergdngsperi-
oden for forsta omgdngens medlemmar, frin den 1 januari 1999 till
den 30 juni 2002, dr att man vill vara sitker pd att dessa struktur-
forindringar kan genomforas i tid, innan medlemslindernas natio-
nella valutor slopas.

Detta och det foljande kapitlet beskriver hur lingt forberedel-
serna for en Gvergdng har hunnit i Sverige och vad som fortfarande
behover goras, forst inom den offentliga scktorn och sedan inom
den privata scktorn. Avsikten ir inte att ge en plan for vad som
kriivs, utan att gora en storre publik medveten om de anpassningar
och den tid som behovs for att genomfora processen.

[nom den offentliga sektorn har forberedelser pigitt sedan

1996, di Finansdepartementet inriittade en koordineringsgrupp
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och tillsatte fem arbetsgrupper som skulle ticka lagstiftningsom-

ridet, den finansiella sektorn, niringslivet, den offentliga sektorn

och konsumentintressena. T'vd rapporter om vad dessa arbets-
grupper kom fram till gavs ut under 1997: »Praktiska eurof 6rbere-
delser i Sverige« och »Praktiska euroférberedelser 1 Sverige — Del

2« [ rapporterna finns en uttémmande genomgéng av de viktigas-

te forindringarna som ett EMU-medlemskap kommer att kriva

inom vart och ett av de fem omrddena, och de ger en uppskattning
avden tid det beriiknas ta att genomfora dessa foriindringar.

Enligt dessa rapporter kunde man i slutet av 1997 riikna med
foljande forberedelsetider:

* For de flesta lagindringar handlade det om ménader, eftersom
de tekniskt sett iir relativt enkla, men nigra fi mer komplicera-
de fall skulle kriivadver ett dr.

* Ior att den finansiella sektorn 1 sin helhet ska bli helt klar, be-
riknades att det skulle kriivas upp till tvd dr.

* Det gjordes inga berikningar for den icke-finansiella delen av
niringslivet. Orsaken hinger troligen ihop med den stora hete-
rogeniteten inom denna sektor betriffande eurons betydelse.

* [nom den offentliga sektorn kom man fram till att Riksskatte-
verket ir den myndighet dir omvandlingen till euro tar mest
tid. Den tid som beriknades idr nigonstans mellan tvd och tvi
och ett halvt ir.

* Slutligen kom man fram till att fér konsumenterna iir informa-
tion om EMU och dess betydelse for individen den viktigaste
frigan. Det konstaterades att ett tillfredsstillande resultat

skulle kunna uppnds pd ett dr.

Om man antar att forberedelserna kan genomforas parallellt inom
samtliga omrdden, skulle minimitiden for hela 6vergdngsproces-
sen varamellan tvd r och tvd och ett halvt dr. Beriikningarna gjor-
des forstds 1997, si det dr viktigt att veta om de fortfarande giller.

Avsnitt 5.3 innehiller dirfor ctt forsok till en mer aktuell bedom-
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ning. For att foregripa, ir slutsatsen att berikningarna frin 19¢
g gripa, g

fortfarande anviinds som arbetshypotes inom de olika omridena.

5.1 Nodvindiga anpassningar i offentliga
institutioner inom den finansiella sektorn#

$.1.1 Rikshanken

Niir vi vil dir medlemmar i EMU, miste vira system och rutiner for
penningpolitiken samt for hanteringen av den offentliga skulden
vara anpassade till dem som ir forhiirskande 1 eurozonen. I viss
min ir detta redan fallet, diven om det fortfarande kriivs vissa jus-
teringar. Vad betriffar penningpolitiken iir sdviil grundprinciperna
som de viktigaste operativa verktygen ganska lika 1 Riksbanken
och EcB. Bida har som huvudmal att uppriitthillaen lig inflation,
ochbidaanviinder den korta riintan som primiirt penningpolitiskt
instrument. En skillnad iir att ECB Eigger en viss vikt vid utveck-
lingen av penningmiingden i euroomridet som indikator pd pen-
ningpolitiken, medan diremot Riksbanken inte fiister motsvaran-
de vikt vid penningmiingden 1 Sverige. IFor euroanpassningen ir
dettaemellertid oviktigt. De markanta skillnaderna giller anviind-
ningen av kassakrav som instrument for likviditetshantering samt
definitionen av motparter och miijliga viirdepappcr for Oppna-
marknadsoperationer. Anpassningarna som iir nédviindiga hiir och
pd ytterligare ett antal mindre tekniska omriden ir viilldefinierade
och kan, enligt Riksbanken, genomféras inom en period pd unge-
fiir ett dr.

Som stid for den gemensamma penningpolitiken dir det nodviin-
digt att ha jimforbar statistisk information om bide den reala och
den finansiella sektorn i samtliga linder. Normer har faststiilles av
de relevanta ru-institutionerna, och bide Riksbanken och Statis-
tiskacentralbyrin (scB) hiller pi attanpassasina rutiner diirefter.

I sjiilva verket ir en del arbete redan gjort, och det som dterstir
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borde inte utgora nigot hinder for medlemskap i zmu.

Inom Riksbanken iir man 1 fiird med aktiva forberedelser iiven
vad betriiffar betalningssystemen, tillverkning och introduktion
av sedlar och mynt, redovisning, 11r-system samt lagindringar.
Dessutom har Riksbanken sam()rdnings;msvar for Gvergdngen
inom den finansiella sektorn. Detta sker inom s11s, Samrid och In-
formation med den Finansiella Sektorn, som tillsattes 1996 som en
av Finansdepartementets arbetsgrupper for forberedelserna infér
medlemskap i EMU. Den fungerar fortfarande som ett aktivt fo-
rum for information och dialog mellan finansiella institutioner i

bide den offentliga och privata sektorn.

s.1.2 Riksgildskontoret
Ett medlemskap i EMU leder till att nyemitterad statsskuld miste
denomineras 1 curo. Dessutom blir det aktuellt att rekonvertera
den redan utestdende skulden. Bdda dessa dtgiirder kommer i prak-
tiken att ske genom Viirdepapperscentralen (vece). Eftersom Riks-
gilldskontorets system sedan tidigare idr kapabla att hantera ut-
lindska valutor, blir svirighcterna med euroanpassning pd grund
av dessa dndringar inte alltfor omfattande (jfr. avsnitt 5.2). Dess-
utom finns en internationell praxis inom det finansiella systemet,
vilket gératt man kan liraav erfarenheter frin andra linder.
Andrakonscekvenser av ett EMU-medlemskap for Riksgildskon-
toretror friimst statens betalningssystem och lagiindringar i den fi-
nansiella sektorn. Riksgildskontoret ansvarar forden statliga sck-
torns koncernkonto, vilket kommer att kriiva curoanpassning. IFor-
system, alltsd de system som anviinds av myndigheter for att rap-
portera till koncernkontot, iir Ekonomistyrningsverkets (1sv) an-
svar. EsV har ocksd deklarerat att de system som iir i bruk kommer
att curoanpassas, med undantagav ett som iindd ska fasas ut.
Redenominering iir en process med tre huvuddelar: val av me-
tod, renominalisering och rekonventionering. Vixlingsmetoden re-

gleras detaljerat i Maastrichtfordraget. Sex signifikanta siffror ska
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anviindas 1 viixelkursen och eurobeloppet ska avrundas till hela
cent. Viixlingen kan ske antingen for varje utestiende viirdepap-
per eller per innehav. Det senare alternativet har blivit det vanli-
gaste i euroomridet och foresprikas i dag av Riksgildskontoret
dven for Sveriges del. IFor att det ska vara mojligt kriivs dock en
lagiindring, Det kriiver iiven vissa tekniska forindringar i vec:s sy-
stem, mendessa har bedomts som begriinsade.

Renominalisering, dvs. valorforindring, innebir att utestiende
obligationer delas upp si att deras ligsta nominella belopp mins-
kas till en cent (0,01 curo). Detta kriiver inte nigon lagiindring, ef-
tersom Riksgiildskontoret i sina prospekt angett att obligationer
kan komma att renominaliseras. Diremot kan det finnas andra ak-
torer pd finansmarknaderna som inte forsikrat sig om denna riict,
och diirfor behover troligen renominalisering tiickas in i lagstift-
ning om redenominering i euro. Slutligen innebir rekonventionering
anpassning till vissa konventioner inom euroomridet. Exempelvis
kommer justeringar vad giiller riinteberitkning att bli nodviindiga,
vilket kriveren lagiindring,

Sammanfattningsvis kan man siga att av de offentliga institu-
tionernaiir Riksbanken och Riksgiildskontoret de som berors mest
av euron, vare sig vi blir medlemmar eller inte. Dirfor har de redan
satt 1 gdng med en del av de forberedelser som blir nodviindiga niir
vigdrmediEmuU. Bidainstitutionerna har satt upp som méil att de
ska vara euroanpassade inom hogst ett dr efter det att ett politiske

beslut att gd med har fattats.

5.2 Andrainstitutioner inom den offentliga scktorn

Alla offentliga institutioner kommer att piverkas av medlemska-
pet i EMU i olika grad, men de mest komplicerade évergingspro-
blemen kommer troligen att uppstd pd Riksskatteverket (Rs5V),
Riksforsikringsverket (Rrv) och Centrala studiestédsnimnden

(csN). De storsta problemen iir koncentrerade till omvandlingen
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av 11-systemen,* men ett antal andra frigor kommer ocksd att
kriva viisentlig forberedelsetid och ansenliga resurser.#* Riksskat-
teverket (1997, 1998, 1999) innchiller detaljerade forteckningar
over de anpassningar som ir nodvindiga tillsammans med en be-
rikning av den tid som krivs och de kostnader som kan bli aktuel-
la.# I rapporterna framhiivs tre omrdden som fortjiinar sirskild
uppmirksamhet: (1) behovet av lagindringar, innan vi kan ta itu
med en del praktiska frigor, (2) mojliga misstag, som kan bli f6lj-
den av att vi infor tidsbesparande (pd kort sikt) och kortvariga -
losningar och (3) svirighcterna det innebir (for att inte siiga oma)-
ligheten) att hantera bide kronor och euro parallellt.

Exempel dir det behovs lagiindringar dr hanteringen av griins-
viirden, avrundningar och decimaler. Innan 11-system och deklara-
tionsblanketter kan inféras miste man veta hur de viirden (t.ex.
skatteskalorna) som iir uttryckta i jimna tal i kronor ska 6versiit-
tas till euro. LEftersom decimaler for niirvarande inte anviinds i
RSV-systemen, ir det dessutom nodviindigt att bestimma om det-
ta ska vara fallet iiven efter omriikning till euro. Detta ir viktiga
frigor, eftersom curons virde iir nistan tio gdnger kronans virde,
vilket betyder att ett beslut om avrundning kan fi betydande kon-
sekvenser for skattebetalarna. Aven om de nédviindiga juridiska
besluten inte ir tekniskt komplicerade 1 sig, betyder det faktum
att forberedelserna inom rsv inte kan fortsiicta utan sidana beslut
att tidpunkten for den totala 6vergingen kan fordrojas, sdvida inte
det juridiska maskineriet sitts 1 gdng omedelbart efter det att ett
beslut att gd med i EMU har fattats.

RsV:s I'T-system ir mycket komplicerade och att géra dem helt
curoanpassade kritver bide mycket tid och betydande resurser. Ett
sitt att fi dem att fungera snabbare i en curomiljo dr att bygga ctt
si kallat skal runt de befintliga systemen. Skalets uppgift ir att
oversiitta viirden 1 curo till kronor, som sedan skulle kunna anviin-
das i det befintliga systemet. En sddan [6sning skulle forkorta for-

beredelsetiden men till priset av 6kade risker vid datalagring och
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uppgiftsliimnande. Det skulle ocksd kunna orsaka missforstind
mellan skattebetalarna som Limnar uppgifter i euro och RSV som
anviinder viirdena 6versatta till kronor for sina beriikningar.

Om det blir mgjligt att gora sjilvdeklarationer 1 bide kronor
och curo under en 6vergingsperiod, ir det for Rsv:s del nodviin-
digt att viixelkursen mellan de bida valutorna éir helt fast. Annars
fir man rikna med en mingd problem som ir forenade med valet
av viixelkurs (t.ex. viixelkurs beritknad per dag eller per periodge-
nomsnitt) forutom svirigheterna att versiitta fran curo till kro-
nor, som nimndes i foregiende stycke.

Frinsett forindringar av 11-system, deklarationsblanketter och
andra nodvindiga administrativa funktioner, mdste man komma
ihdg att utbildningav personalen och information till allmiinheten
ir synnerligen viktiga inslag 1 6vergingen. Om sidana tgiirder
inte vidtas kanske man inte riktigt forstdr hur de nya systemen
fungerar, och di kan allminhetens fortroende rubbas.

[ mars 1999 gav SKTF (Sveriges Kommunaltjinstemannafor-
bund) ut en rapport, som redogor for vilka konsekvenser ett med-
lemskap i EMU fir for kommunerna.#® I rapporten betonas att
kommunerna, liksom staten, kommer att bli tvungna att gora vi-
sentliga foriindringar av sina system och rutiner. De miste siirskilt
kontrollera och anpassa 11T-systemen, en uppgift som kan vara tid-
skrivande och dyrbar, beroende pd kommunens storlek och hur
komplicerat systemet iir. Vidare mdste redovisningssystemen an-
passas, pris- och inkomstgriinserna for faststillande av skatter och
bidrag riknas om och priserna pd kommunala tjinster revideras.?
Kort sagt, kommunerna stir infér omfattande och ibland kompli-
cerade Gvergingsproblem. For att bli klara miste de pdborja sina
forberedelser 1 god tid fore Sveriges intriide 1 EMU. Men enligt
SKTF-rapporten har en stor majoritet av kommunerna iinnu inte

piaborjat forberedelserna.

64



5.3 Detaktuella liget i forberedelsearbetet:

Resultat frdn en intervjuundersokning
Foratt fienuppfattningomhur forberedelserna har fortsatt sedan
Finansdepartementets bdda rapporter publicerades 1997, har ett
antal intervjuer med foretridare for olika omriden gjorts siirskilt
for denna studie. Intervjuarbetet leddes av Eric Clapham, som
ocksd har skrivit detta avsnitt.#®

Intervjuerna baserades pd ndgra bestimda frigor som skickats
ut i forvig. Syftet med denna procedur var att uppnd en viss homo-
genitet och jimforbarhet i respektive myndighets svar, men ocksd
att fi de intervjuades uppfattning om de mojliga svérigheterna i
overgingsprocessen.

"I'va viktiga frigor var huruvida rapporterna »Praktiska curo-
forberedelser i Sverige«® har uppdaterats och huruvida de upp-
skattade tiderna for att fullborda en 6verging har forindrats. Sva-
ret dr att de tidigare uppskattade tiderna inte reviderats officielle,
men attdetnu pdgérettutredningsarbete bland annati syfteatt ta
fram mer exakta uppskattningar.

Inom den offentliga sektorn piborjades, som nimnts, arbetet
med praktiska curoférberedelser hosten 1996. Av de fem arbets-
grupperna vars probleminventeringar presenterades under 1997
har tre i stort sett upphdort, nimligen lagstiftnings-, niringslivs-
och konsumentgruppen. De tvd 6vriga fortsatte diremot att fun-
gera som forum for den finansiella respektive oftentliga sektorn.
Den finansiella sektorn har direktkontakt med curoomridet och
har dirfor varit den mest praktiskt inriktade gruppen.

Statskontoret fick 1996 i uppdrag att utreda curoanpassningen
av den offentliga scktorns 11-system, 1 niira samverkan med grup-
pen for den offentliga sektorn. Efter att ha bidragit med underlag
till 1997 rs rapporter tog man fram en analysmodell, vilken blev
klar 1 maj 1998 (Statskontoret, 1998). Arskiftet 1997/08 bildades
den sd kallade samverkansgruppen, och inom ramen f6r den anord-

nades ett antal seminarier och kurser dir 11-problematik diskute-
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rades. Myndigheter uppmuntrades att studera sina r1r-system med
hjilp av den utvecklade analysmodellen. I februari 1999 avslutades
detta projekt, men myndigheterna i samverkansgruppen har fort-
satt att hilla kontakt.

Samverkansgruppen har fungerat som ett diskussionsforum
som oOkat kunskaperna om anpassning av 11r-systemen. Det har
dock funnits behov avatt fi en tydligare samlad bild av behoven av
euroanpassning. [ augusti 1999 fick dirfor 13 storre centrala statli-
ga myndigheter ett nytt utredningsuppdrag av regeringen, som
ska redovisas senast den 1 mars dr 2000. Syftet iir att 6ka hand-
lingsfriheten kring ett eventuellt deltagande i EM U, frimst genom
storre kunskap om ledtidernai de olika myndigheterna. Avenden-
na ging koordineras utredningen genom en samverkansgrupp,
ledd av Statskontoret. Ekonomistyrningsverket ska vid behov
stodja myndigheter i frigor som ror verkets kompetensomride.

Myndigheter ska for det forsta analysera behovet av lagiind-
ringar och ge forslag till dndringar. For det andra ska behovet av
omstillningar av 11-systemen utvirderas. I det ingdr dven att un-
dersoka grinssnittet mot andra myndigheter. Slutligen ska en
uppskattning av kostnaderna for ett eventuellt inforande av euro
analyseras. Det nya utredningsuppdraget ir en naturlig fortsitt-
ningav tidigare utfort arbete, men skiljer sig sdtillvidaatt det tyd-
ligare specificeras vilken information som ska sammanstiillas.

Detta arbete ska goras for fyra olika scenarier med varierande
kvalificerad forberedelsetid respektive 6vergingstid. I samtliga
fall pdgdrdock den kvalificerade forberedelsetiden och Gvergings-
perioden sammanlagt i tvd till tvd och ett halvt dr. Detta ir en
okontroversiell tidsram, eftersom det ir ungefiir en si ling period
som myndigheter med det mest omfattande forberedelsearbetet
krivt.

Detantas som huvudalternativ att enbart kronor ska anvindas
av offentlig sektor fram till vergingsperiodens slut. Eventucllt

kan undantag géras for foretag som vill anviinda euro gentemot
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tullen och skatteforvaltningen, och detta ska diirfor undersokas
siirskilt for de berérda myndigheterna. Som huvudregel ska om-
stillningsarbetet finansieras inom ramen {6r givna anslag. [ prakti-
keniirdock att forviintaatt myndigheter med stérre omstiillnings-
behov kommer att begiiraextraanslag.

[ utredningsarbetet ska man idven utgd frin att vissa riktlinjer
utarbetas gemensamt for offentliga sektorn. Det kan niimnas atten
ling rad standarder iiven siitts i Bryssel, exempelvis vad giiller sta-
tistiken. Riksbanken har t.ex. redan lagt om stora delar av betal-
ningsbalansstatistiken for att anpassa sig till den standard som ri-
der i EMU-omridet. scB kommer att behova ligga om stora miing-
der statistik vid ett EMU-medlemskap, och det kommer att goras i
enlighet med instruktioner gemensamma for hela EU-omridet ut-
fiirdade av Eurostat. For Riksgiildskontoret finns den s.k. Brouhns-
gruppen diir standarder vad giiller statsobligationer har diskute-
rats. Inom socialforsiikrings- och skatteomridet kommer l6sning-

arnaistorre utstrickning att behdva utarbetas pd nationell niva.

5.3.1 Utredningsuppdragets omfattning

Omfattningen av det utredningsarbete som foljer av det nya upp-
draget beror pd vilka forberedelser som redan utforts i egen regi.
De flesta centrala myndigheter har genomfort s pass omfattande
inventeringaratt de har en uppfattningom vaden euroomstiillning
kommer att innebiira.

Riksskatteverket intar en sirstiillning; de har utrett sin situa-
tion och utarbetat fler rapporter in 6vriga myndigheter utanfor
den finansiella sfiiren. De myndigheter som intervjuades har alla
arbetsgrupper for euroarbetet, dven om ingen har heltidsanstill-
da. Det handlar om en eller nigra som arbetar upp till halvtid och
ytterligare ett antal som stdr i kontakt och ibland arbetar med eu-
rofrigor.

Svenska myndigheter iir ansvarskiinnande och har skaffat sig en

nodviindig overblick, menade Ingrid Bonde pd Riksgilldskontoret.
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Det nya uppdraget innebiir att myndigheterna far tydligare offici-
ella riktlinjer for sitt arbete. Inte minst kommer myndigheterna
nu att ta fram noggrannare utvirderingar av ledtider. Det bor dir-
for ge en tydligare helhetsbild vad giiller behovet av omstillnings-
dtgiirder i offentlig sektor.

»Praktiska curoforberedelser 1 Sverige« frin 1997 innehiller en
katalogisering av all forekomst av ordet »kronor«i svensk lagstift-
ning. [ det nu pigdende utredningsuppdraget ingdr som niimnts att
undersoka vilka lagar som behover forindras och hur. Om det tidi-
gare katalogiseringsarbetet var »top-down« kommer man nu alltsd
att goranbottom-up«analyser av enskilda lagstiftningsblock.

En regleringsfrga iir om penningbelopp 1 lagar ska anges i hela
euro eller om iven cent ska tas med. I dag klarar flera svenska sy-
stem enbart av hela valutaenheter och att infora iiven decimaler in-
nebiir extra programmeringsarbete. Eftersom en euro ir viird niist-
an tiokronorkan det i vissa fall bli nédvindigt att infora cent.

Det nuvarande utredningsuppdraget innebiir allesdatten tydli-
gare handlingsplan utarbetas, men diremot inte att faktiska dtgiir-
der vidtas. En viktig frigestillning ér niir det praktiska arbetet
kan komma i gdng pd allvar. I offentlig sektor som helhet kan man
forvinta sig att detta sker niir riksdagen anslagit pengar for om-
stilllningsarbetet.

Omstillningsarbetet har nimligen beriknats kosta betydande
summor; inom Riksforsikringsverket har man talat om tre till fem
ginger kostnaderna for millennieskiftet, vilket var ett projekt i
hundramiljonersklassen. IF'érutom de tekniska frigestillningarna
kommer en ny valuta iiven att kriiva utbildningsinsatser. Myndig-
heter har inte méjlighet att ur den l6pande budgeten avsiitta bety-
dande belopp for euroforberedelser. Sirskilt mot bakgrund av be-
sparingstrycket i offentlig sektor finns ett mer begrinsat utrymme
for att genomfora »for sikerhets skulle-projeke.

Frin politiskt hall menar man att ur demokratisk synvinkel kan

pengar for omstillningsarbetet anslds forst da ett beslut har fat-
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tats om att Sverige ska g med i EMU. [ grova drag kan man tala om
tre stadicr i forberedelscarbetet: politiskt beslut, lag- och regel-
indringar samt implementering. I dagsliget ir alltsd uppfattning-
en att dessa dtgirder bor utforas sekventiellt, snarare in att lita
praktiska dtgirder foregripa ett politiskt beslut. Riksbanken, och
mojligen Riksgildskontoret, kan dock betraktas som undantag ef-

tersom de redan berors av euron.

5.3.2 Overgangsperiodens lingd

Overgdngsperioden ir den tid mellan intridet i euroomridet di
kronan lses mot euron till dess att eurosedlar borjar cirkulera. I de
fyra olika scenarierna i utredningsdircktivet varierar perioden
mellan noll och tvi r. Enligt Maastrichtfordraget har alla linder
ritt till tre r, men tydligen har bedomningen gjorts att det inte ir
hillbart niir euron redan har etablerats i Europa. En omedelbar
overging ir kind som »big bang«, medan Wolf Arfvidson pi Stats-
kontoret har myntat uttrycket »soft bang« for en snabb 6verging
under upp till nigon minads tid.

I euroomridet har slagordet »inga hinder — inget tving« anviints
for att beskriva vergingsfasen i den privata scktorn fram till
2002. Detta innebir att aktorer i den privata sektorn ska ha moj-
lighet att frite vilja nir de vill byta till euro under 6vergingsperio-
den, medan den offentliga scktorn 6vergdr till euro i slutet av éver-
gingstiden.

Iin viktig frigestillning dr dock 1 vilken utstrickning den of-
fentliga sektorn ska vara beredd att anviinda euro i transaktioner
med den privata scktorn, medan man sjilv fortfarande anvinder
kronor. Statskontoret har understrukit behovet av koordinering sa
att foretag vet vilken servicenivi man kan rikna med frin den of-
fentliga scktorns sida.

Riksskatteverket har framhillit en »big bang« som ett ideal,
samtidigt som man uppfattar det som orealistiskt i praktiken. Det

har forekommit diskussioner om att fi mojlighet att betala vissa
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skatter i euro. Detta kompliceras dock av att varje system inte ir
isolerat, och diirmed blir det om@)ligt att tillita viss skattebetal-
ning i euro om viixelkursen flyter. Givet att viixelkursen fixerats
kan man tiinka sig l6sningar med skal runt vissa system, som méj-
liggor skattebetalning 1 antingen euro eller kronor. Riksskattever-
ket vill dock allra helst att 6vergingen frin kronor till euro vad
giller skattebetalningar sker samtidigt i alla system f6r att undvi-
karisk for storningar.

Som grov generalisering kan siigas att for offentlig sektor ér det
praktiskt med en kortare 6vergingstid helt utan parallell hante-
ring av euro. I'6r den privata sektorn iir det diremot fordelaktiga-
re med en lingre 6vergdngstid diir man kan viilja tidpunkt for 6ver-
gingen till euro i transaktioner med oftentlig sektor. Troligen lig-
ger ett samhiillsekonomiskt optimum diiremellan. Sikerligen kom-
mer ledande aktorer 1 den privata sektorn att kriiva ett visst mict

av flexibilitet frin den offentliga scktorns sida.

5.3.3 Forberedelser i olika delar av samballet
Ltt inforande av euro stiiller krav pd samordning mellan olika delar
av samhiillet. Den mest 6vergripande organisationen for eurofor-
beredelser iir den s.k. referensgruppen, som inrittades 1 december
1997. Den har finansministern som ordforande och bestir av ett
antal ministrar och samhiillsrepresentanter (arbetsmarknadens
parter, niiringslivsorganisationer, den finansiella sektorn, samt
konsumentintressen i form av Sveriges Konsumentrid). Referens-
gruppen sammantriider sedan 1997 tvd gdnger per halvir, har en
relativt fri dagordning samt icke-offentliga méten och protokoll.
Intrycket ir att de myndigheter och niringslivsorganisationer
som bildar en sektor ocksd har ett etablerat samarbete. Riksban-
ken samordnar arbetet inom den finansiella sektorn via s1¥s och
de stora myndigheterna har kontakt via samverkansgruppen for

offentlig sektor.
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Tettlitet land fér informella relationer stor betydelse. Inom den
finansiella sektorn sker storre delen av alla transaktioner mellan
fyra affirsbanker och Riksbanken. I praktiken stir dessa i niira
kontakt med varandra, oavsett vilka formella organ som existerar.
Vid exempelvis forberedelsearbetet infor dr 2000 har Riksbanken
genomfort testkérningar tillsammans med de finansiella institu-
tionerna.

Under intervjuerna betonades ocksd att det ér viktigt att infor-
mationsflodena i grinssnitten mellan de tre huvudsektorerna fore-
tag, finansicll scktor och offentlig sektor fungerar smidigt. Samti-
digt skeren stor delav flodena via ett begrinsat antal kanaler, som
t.ex. frin banksystemet till Riksskatteverket, vilket gor situatio-
nen mer hanterlig.

Aven inom offentlig scktor finns ett omfattande informations-
flode, ndgot som tiicks in i det pdgiende utredningsuppdraget.
Riksforsikringsverket himtar en stor del av sina data frin Riks-
skatteverket och dirfor ir en samordning dem emellan viktig. De
tvd myndigheterna har ocksd god kontakt. De har genomfort var
sitt pilotprojekt dir man detaljgranskat ctt enskilt skatte- respek-

tive bidragssystem.

5.3.4 Optimal intradestidpunke ur praktisk synvinkel —
[ore eller efter dr 200272

Under intervjuerna framkom olika meningar om det smidigaste ir
att gd med fore eller efter 2002, di eurosedlar inférs. Det 6vergri-
pande intrycket av intervjuerna var dock att det dr viktigare att
det presenteras en tydlig agenda, fin att en eventuell 6vergdng till
curo sker fore eller efter 1 januari 2002.

En fordel med att viinta dr att ju senare Sverige intrider izmu,
desto mer kan vi lira av andras erfarenheter. Om Sverige gar med
sent, finns ocksd teknik och kapacitet att tillverka eurosedlar litt

tillgiingliga. Eva Srejber, vice riksbankschef, har pekat pd att flera
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valutaslag sedan linge anviints parallellt utan problem i t.ex.
grinstrakterna till Finland och Norge.

I'riin Riksskatteverkets sida har pipekats att risken finns att det
nuvarande viinteliiget tillits dra ut pd tiden och att det sedan sker
ett snabbt beslut. I sd fall skulle myndigheterna tvingas att gira
omstillningen under kort tid och besviirliga omstiindigheter. Det
gdr ocksd att argumentera for att Sveriges mojligheter att hiivda

sina intressen i EMU Okar vid ett tidigare intriide.

5.4 Slutsatser

Foljande slutsatser kan dras utifrin undersiékningen av forbere-

delserna inom den offentliga sektorn:

* Riksbanken och Riksgildskontoret piverkas redan i hog grad av
curon. FFoljaktligen har de kommit lingt i sina forberedelser in-
for dvergdngen. Den beritknade tiden for att fullfoljadettaarbe-
te dr omkring ett dr frin tidpunkten for det politiska beslutet
att Sverige skagimed iEMU.

* Andra myndigheter har i allmiinhet gjorten ganska omfattande
kartliggning av vad som behover goras. De viintar emellertid pd
ett politiskt beslut om medlemskap, innan de verkligen genom-
for de nodvindiga forindringarna. Denavvaktande attityden ir
i hog grad en konsekvens av bristen pd finansiella resurser for
arbetet med Gvergingen.

* lin majoritet av kommunerna har inte bor jat med nigra forbere-
delser infor dvergingen till euro. Det iir diirfor viktigt att de s3
snart som mojligt initierar rutiner for att identifiera huvudom-
riden i behov av forindring och gor upp en strategi for att ge-
nomféradessa forindringar.

* Bascrat pd nuvarande beriikningar kommer en fullstiindig dver-
ging inom den offentliga sektorn att ta mellan tvi och tre r.
Om sd kriivs kan denna tid troligen minskas till ett och ett halvt

till tvadr, men med risk for att systemen inte blir helt felfria.
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*

Den direkta kostnaden for arbetet som idr forenat med over-
gingen ir betydande for de berorda institutionerna, i vissa fall
flera gdnger storre dn kostnaden f6r nodvindiga anpassningar

infor millennieskiftet.
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6 Overgéingen inom den
privata sektorn

FORBEREDELSERNA inom den privatascktorn skiljer sig
1 viktiga avseenden frin forberedelserna inom den offentliga sek-
torn. Forst och frimst foriindras affirssituationen for manga fore-
tag genom EMU-medlemskapet pd grund av den 6kade ckonomis-
ka integrationen som den enhetliga valutan f6r med sig. For att
vara konkurrenskraftiga och dra fordel av den nya situationen
krivs att foretagen gor en éversyn och kanske dven en omoriente-
ring av sina aftirsstrategier. For det andra begriinsas inte foreta-
gen inom den privata scktorn i sina forberedelser infér EMU av po-
litiska hiinsyn pd samma sitt som de offentliga institutionerna. I
kapitel 5 konstaterades att bristen pd pengar idr en av de frimsta
orsakerna till att dessa inte kan fortsitta med sina forberedelser
mer in till en viss nivd. Bristen pd pengar beror i sin tur pd avsak-
naden av ett politiskt beslut om medlemskap och dirmed om hur
overgdngen ska finansieras. Inom den privata scktorn avsitts
pengar till forberedelser infor EMU pd affirsmissiga i stiillet for
politiska grunder. Visserligen kan osikerheten pd politisk niva
medforaen viss fordrojning av forberedelserna, och avsaknaden av
juridiska bestimmelser betriffande euron kan vara ett hinder for
hur langt 6vergdngen kan fortskrida. Men ett foretag kan dnda be-
stimma sig for att avsiitta en del finansiclla resurser till Gverging-

en, om det anser det affiirsmissigt fordelaktigt.
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6.1 Overgdngsprocessen inom den
finansiella sektorn

Ett tMU-medlemskap viicker for de finansiella institutionerna
inom den privata scktorn tvd viktiga frigor: en operativ och en
strategisk. Det viktigaste operativa problemet ir att forindra
bankernas 11-system, sd att kronan ersitts av euron som referens-
valuta. Uppgiften hir piminner om den som de oftfentliga institu-
tionerna har genom att komplexiteten till stor del beror pd konfi-
gurationen hos de befintliga systemen. Detta idr ocksd avgorande
for hur ling tid som behovs for slutforandet. Forutom i friga om
anpassning av IT-systemen samarbetar de finansiella intermedii-
rerna inom SIFS (Samrdd och Information med den Finansiella
Scktorn) pdett antal nirbesliktade operativa omriden som betal-
ningssystem, statistik och rapportering samt juridiska frigor.

Den strategiska utmaningen for bankerna idr hur de ska forbli
konkurrenskraftiga pd den stora, helt integrerade curofinansmark-
naden. Nir kronan ersiitts av euron kommer en av de »naturliga«
konkurrensfordelar som de lokala finansiella institutionerna har
att forsvinna. Valutarisken i samband med transaktioner over
grinserna har tidigare varit en orsak till att det uppstdtt en viss
segmentering av de nationella finansmarknaderna. Till foljd av
detta har de svenska bankerna fitt en liten, men icke desto mindre
anvindbar, konkurrensfordel i friga om den lokala aktie-, obliga-
tions- och utliningsmarknaden. Nir valutanoteringen forsvinner
som faktor kommer finansiella aktérer med hela euroomridet som
spelplan att dominera dessa aktiviteter. Stordriftsfordelar kom-
mer att pdverka affirsstrategierna 1 de finansiella institutioner
som opererar pd den storre marknaden, och for att fortsitta att
vara lonsamma kommer de inhemska institutionernaatt bli tvung-
na att folja efter. Vigen av genomforda och potentiella fusioner
inom bankviisendet (t.ex. Merita-Nordbanken, UBS-$SBS, BNP-Pa-
ribas) ir siikert delvis ett resultat av en striivan efter storlek for att

kunna konkurrera pidden nya euromarknaden.
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6.1.1 Hur [irberedelserna fortskrider
De svenska bankerna ligger vil framme i friga om forberedelserna
for euron. Aven om Sverige inte ir med i EMU kriiver kunderna eu-
rorelaterade tjinster. Exempelvis idr det sedan den forsta januari
1999 mojligt att Gppna konton 1 curo och att géra betalningar i
euro genom bankerna. Det idr ocksd majligt for enskilda personer
att ta hypotekslin i euro och for foretag att utnyttja den vixande
marknaden for obligationer i curo och Iin med flera internationella
banker som garanter. For att ticka upp valutarisken somden fluk-
tuerande kursen mellan kronor och euro for med sig, erbjuder ban-
kernaiiven ett stort urval av olika derivatinstrument.
IForberedelserna inom den finansiella sektorn kan biist beskri-
vas som att bankerna nu ir helt kapabla att hantera curon som ny
valuta. Innan de kan siigas ha évergdtt fullstiindigt till euron som
basvaluta, kriivs emellertid fortfarande mycket tid och resurser.
Innan detta sitts in, miste emellertid ett klart och tydligt beslut
attgdmed i EMU ha fattats pd politisk nivi. Det idr ocksd nodvin-
digt att forberedelser har gjorts inom den offentliga sektorn nir
det giller frigor som redovisning och beskattning. Med tanke pd
de komplicerade datasystem som bankerna anviinder, och sirskilt
med tanke pd behovet att testa de nya systemen innan de kors i
ging, beriknas det ta omkring tvd ir for bankscktorn att gi over
till euro.*" Bankerna ir dessutom oroliga for att det kommer att bli
en kraftig okning av cfterfrigan pd finansiclla tjinster med euro
som denomineringsvaluta, ndr vi vil blir faktiska medlemmar i
EMU. De skulle dirfor bli tvungna att slutféra 6vergingen senast
dag ett av virt medlemskap. Av detta skiil foredrar de en relativt
ling kvalificerad forberedel setid (fus 3 1 6vergingsprocessen), dvs.
perioden efter det att Ekofin-ridet har accepterat vir begiran att
gimedochdet datum di vi fuktiskt blir medlemmar. A andra sidan

skulle de tvd sista faserna i 6vergdngen kunna vara relativt korta.
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6.2 Icke-finansiella foretag

Liksom de finansiella institutionerna kommer foretagen inom till-
verknings-, tjinste- och detaljhandelssektornatt stiillas infor bide
operativa och strategiska utmaningar i och med att euron infors.
De operativa utmaningarna giller sivil interna rutiner for bokfor-
ing, loneutbetalningar, dokumentation, 11 etc. som kundrelatera-
de verksamheter som anpassning av prislappar, forpackningar,
kassaapparater, varuautomater, streckkoder och aftiirshandlingar.

Den strategiska utmaning som den enhetliga valutan innebir,
hirror frin integrationen av marknaderna till f6ljd av de minskade
transak tionskostnaderna och den minskade vixelkursrisken. Ok-
ad integration kommer att medfora storre konkurrens frin utlind-
ska foretag pd hemmamarknaden, men ocksd mojligheter att 6ka
forsiljningen utomlands eller soka nya leverantérer. $d vare sig f6-
retaget for nirvarande dgnar sig it en betydande internationell
handel eller e}, kommer skapandet av EMU att kriiva en noggrann
oversyn av foretagets aftirsstrategi.

Givetvis pdverkas inte alla foretag pd samma sitt av den enhet-
liga valutan. Hur angeliget det dr att pdborja forberedelserna och
hur mycket resurser som ska dgnas it att forindra verksamheten
och affiirsstrategin, beror pd varje enskilt foretags speciella situa-
tion. For att avgora vilket forfaringssiitt som ir limpligt, dr det
dirfor nodvindigt att gora en grundlig utvirdering av hur euron
kommer att pdverka foretaget. I en kortfattad publikation av EU-
kommissionen® foreslds en procedur i tre steg, som sammanfattas
i det foljande.™

I‘Orsta steget i proceduren ir att gora en »bcdiimningav eurons
piverkan pd verksamheten« i avsikt att utvirdera hur den enhetli-
ga valutan kommer att pdverka foretaget genom kundernas krav
samt de strategier som konkurrenter, leverantérer och partners har
valt. Sedan man har faststillt hur EMU kommer att piverka foreta-
get totalt sett, ir niista steg att bestimma vilken attityd man ska

inta niir det giller att forbereda sig for euron. En méjlighet ér att
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inta en foregripande attityd och ta den nya situationen till intike
for att forbittra foretagets konkurrenslige. Som alternativ kan
man viljaatt varamer reaktiv ochinviinta forindringar pd markna-
den innan man agerar. Hur mycket tid och resurser som bor dgnas
it forberedelser, beror sjilvklart pd vilken av dessa attityder man
intar. Det sista steget i proceduren dr att sidtta samman en intern
organisation for euroférberedelserna, vilket bland annat bestdr i
att utse en person som ansvarig for projektet, faststiilla en tidsram
samt avsittaden personal och de finansiella resurser som krivs.
Medan varje enskilt foretag miste genomféra sin egen utviirde-
ring av behovet av 6vergdngsplan, har niringslivsorganisationer
som Industriforbundet, sAF och Svensk Handel en mycket viktig
uppgift nir det giller att insamla och sprida information bland
medlemmarna samt samordna évergdngsproceduren, dir det be-

hovs.5*

EU-kommissionens rid till féretag

(Eu-kommissionen, 1999)

OM HJALP for smd och medelstora foretag att forbereda sigin-
for den nya Emu-situationen har EU-kommissionen gett ut en
vigledning med titeln »Ditt foretag och euron. En strategisk
guide«. Den skissar huvuddragen i ett praktiskt forfarande som ir
tillimpligt f6r foretag bide i EMU:s nuvarande medlemslinder och i
linder som stdr utanfor, som Sverige. 'T'ill broschyren hir en ¢p-roOM
som innehiller fallstudicr for 35 foretag i hela Eu, en modul med fri-
gor och svar, avsedd att underlitta for foretag att avgora hur den en-
hetliga valutan piverkar deras foretag samt de nationella vergings-
planerna for EMU s ursprungliga elva medlemslinder.
Det forfarande som foreslds innehiller tre steg: bedomning av eu-
rons pdverkan, val av attityd till curon och skapandet av en genomf-

randestrategi.
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STEG 1: Bedimning av eurons paverkan

Lurons konsckvenser for foretagets aftiirer analyseras ur sex synvink-

lar.

If5

6.

Kunder. Kommer nuvarande kunder att kritva prislistor och takturor
i curo? Kommer prissiittning i curo att piverka foretagets image
gentemot inhemska och utliindska kunder? Kommer ligre transak-
tionskostnader, storre prisgenomskinlighet och bortfallet av valu-
tarisken att gora det mojligt att utoka kundbasen utomlands? Sva-
ret pd dessa frigor beror pd vilken typ av foretag det ror sig om, pi
kundernas geografiska och storleksmiissigaspridning samt pd anta-

let kunder, bara fior att niimna nigra av de viktigaste fuktorerna.

. Konkurrenter. Hur stort ir hotet att nya aspiranter dyker upp p f6-

retagets hemmamarknad eller pd exportmarknaden? Konkurrerar
man friimst med priset eller ir icke-prismissiga taktorer betydel-

sefulla?

. Produkzer och prissitming. Hur viktiga ir psykologiska prisdecima-

ler (t.ex. 99,00 kronor) for aftiirsstrategin, och hur kommer de att
piverkas av den omritkningskurs f6r curon som sannolikt kommer
att gilla? Kommer det att bli mojlige act foresiicta att ta ut olika
priser pd olika nationella marknader diven sedancuron infores? Hur
lingckommerdetattvaranodvindigt (Eimpligt) med dubbla pris-

.. o . .
lappar under 6vergingsperioden?

. Leverantirer. Har leverantérerna giet ver till curo? Innebiir bort-

fallet av valutarisken att poolen av potenticlla leverantorer ut-

okas?

. Intern organisation. Hur beroende ir nuvarande 11-system av deno-

mineringsvalutan i kontrakt, fakturor, betalning av skatter och [6-
ner cte.? Finns det ett curoanpassat system pd marknaden cller
miste ctt sddant skapas internt? Hur kommer ctt medlemskap i
EMU att piverka finansiell hantering och extern finansiering? Be-
hover personalen siirskild utbildning for att fungerai en curomil jo?
Affarspartners. Ar banken cller den revisionsfirma som foretaget an-
litar kapabel att ge rdd om vad curon innebiir och att ge nédviindig
service under en Gvergdngsperiod? Finns det en branschforening
som kan ge information och stod niir det giller konsekvenserna av

ctt EMU-medlemskap?
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Nir en viirdering har gjorts av hur curon péiverkar vart och ett av des-
saomriden kommer man att ha en relative klar bild 6ver vilken typ av

praktiska forberedelser som kommer att bli nédviindiga.

STEG 2: Val av lamplig bandlingsplan

Om curons totala piverkan pd foretaget ér stark, si att antingen nya
betydelsefulla aftiirsmaéjligheter 6ppnar sig cller allvarliga konkur-
rensutmaningar uppstir, miste foretaget bestimma sig for att inta
en foregripande artiryd till bvergingen. Detta betyder att foretaget ska-
par strategier som anviinder curomiljon som springbriida for att er-
ovra nya marknader eller vidtar dtgirder for act skydda sig mot in-
tring frin nya konkurrenter.

En annan dimension av handlingsplanen ir 6vergingens bastigher.
Den foregripande attityden, som viiljs av foretag som i hig grad pi-
verkas av curon, kriver ovillkorligen att den strategi som valts ge-
nomfors tidigt. Detta dr nédviindigt f6r att man ska kunna dra nytta
av sina mojligheter. Ju snabbare 6vergingen sker, desto hogre blir gi-
vetvis kostnaderna bide vad giller resurserna for strategin och for
deneventuella forsening av andra projekt som miste bli foljden.

Ett foretag som frimst gor aftiirer pd hemmamarknaden och inte
stir infor ett omedelbart hot att mota konkurrens fran utlandet, kan
kosta pd sigattintaen mer lictsinnig och reaktiv arrityd till bvergingen.
Fordelen med dettadir ate resurser inte tas frin andra viktiga funktio-
ner som méste skotas och att ledningen fir mojlighet att scudera hur
curon piverkar marknaderna. Nackdelenmedatt uppskjuta genomfo-
randet av évergingen iir att det finns risk att man har missbedomet den

konkurrensutmaning som den nya monetiira situationen innebir.

STEG 3: Skapande och verkstallande av Gvergangs planen

Sista steget, nir man plancrar for 6vergingen, ir act se till att strate-
gin genomfors. Detta betyder att man utser en projektledare, ger
denne nodviindiga resurser och siitter upp tidsgriinser som ligger hele
i linje med den strategi som valts. Foretagets storlek och komplexite-
ten i curoanknytningen ir klart avgorande for hur stora anstriing-

ningar som kritvs.
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6.2.1 Hurlangt har forberedelserna framskridit?

Inom den icke-finansiella foretagssektorn varierar graden av be-
redskap avsevirt mellan stora multinationella féretag och smi och
medelstora foretag. ™ De forra har under en tid forberett sig for att
kunna fungera i en euromiljo. Skilet dr uppenbart: sedan den 1 ja-
nuari 1999 handlar de i betydande omfattning med euro. FFor de
mindre foretagen ir situationen annorlunda. Tallminhet ir de inte
alls lika vil forberedda, dven om det finns en klar skillnad mellan
internationellt orienterade foretag och sddana som ér inriktade pd
hemmamarknaden. Bristen pi forberedelser i smd foretag avspeg-
lar sivil deras begrinsningar i friga om finansiering och personal
som det fak tum att évergdngen iir mycket mindre komplicerad for
dem. I synnerhet 1r-system kan normalt kopas s& gott som fardi-
ga, vilket minskar forberedelsetiden visentligt. Av dessa skl édr
det fornuftigt av smi foretag att vinta pd att regeringen ska kom-
ma till ett avgorande vad giller sin nuvarande vinta-och-se-atti-
tvd, innan de ligger ner ansenliga resurser pd 6vergingen. Av sam-
ma skil kan de relativt snabbt komma i gdng med sin verksamhet

nir ett beslut om medlemskap vil har fattats.

6.2.1.1 KPMG:s kartliggning. Under juli 1998 genomforde kPMG
en kartliggning av svenska foretag i avsiktatt fienbildav hur vil
forberedda de ir for starten av EMU och eurons inforande. Totalt
361 smd, medelstora och stora foretag besvarade frigeformuliret
som skickades till 4 000 av kP MG:s kunder.’ Resultatet presente-
ras i Kp MG (1998).

Detforstamankankonstaterairatt helagy procentav dem som
svarat trodde att Sverige kommer att g med i EMU, och en stor
majoritet av dessa trodde att det kommer att ske inom de nidrmas-
te tre dren. Omkring 95 procent av foretagen trodde ocksd att de
kommer att pdverkasav EMU. Med tanke pd dessa svar skulle man
kunna tro att de flesta foretag ocksd hade skapat relativt detaljera-

de strategier for att klara de utmaningar som curon innebir. Detta
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var emellertid inte fallet. Svaren tyder pd avseviirda skillnader
mellan stora foretag, som i allmiinhet hade gjort upp en intern
EMU-strategi, och smd foretag, som inte hade gjort det.

Vad giiller »bedomning av eurons pdverkan pd affiirerna« svara-
de 44 procentav de smi foretagen, 27 procent av de medelstora och
14 procent av de stora att de inte hade for avsikt att undersoka hur
EMU piverkar foretaget i sin helhet.” Andelen som svarade att de
hade slutfort eller piborjat en sidan bedomning var 11 procent av
de smi foretagen, 23 procent av de medelstora och $6 procent av de
stora foretagen. Vad giiller speciclla omriden var det vanligast att
bedomningen gillde 11-systemen (16, 34 respektive 59 procent av
foretagen hade gjort en sidan bedomning), prispolitiken (10, 20
respektive 48 procent) samt den interna redovisningen och budge-
teringen (13, 22 respektive 43 procent). Procenttal av ungefiir
samma storlcksordning erholls 1 svaren pd frigorna om foretagens
bedomning av kundernas forberedelser, prisgenomskinlighetens
betydelse for marknadsforingen, forsiljnings- och inkopsstrategi-
er samt attityden hos leverantorer och konkurrenter.

Vad betriiffar skapandet av en EM U-strategi for foretaget, vari-
erar svaren ocksi markant efter storleken pd foretaget. 88 procent
av de smd foretagen hade antingen ingen eller ansdg inte att de be-
hovde nigon strategi. Motsvarande viirden for de medelstora och
stora foretagen var 77 respektive 52 procent. Oberoende av storlek
var strategicrna i allmiinhet defensiva i betydelsen att de viktigas-
te aspekterna var »att se till att foretaget kan fungera inne i curo-
zonen« och »att minimera affirsriskerna som iir forenade med
EMU«. For de stora foretagen, och 1 viss min iiven for de medelsto-
ra, bedéomdes idven mojligheten att upptiicka och exploatera nya
marknader som viktig. IF6r de smd foretagen, & andra sidan, tyck-
tes sidana potenticlla mojligheter inte vara relevanta.

Betriffande plan for genomforandet, slutligen, svarade bara 7
procent av de smi foretagen att de hade gjort forindringar av den

interna organisationen for att kunna hantera EMU och euron.
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Motsvarande siffror var 16 procent for de medelstora och 32 pro-
cent for de stora foretagen. Likaledes svarade hela 78 procent av de
smd foretagen att de inte hade for avsikt att inridtta nigon projekt-
grupp for EMU-frigor, och 74 procent av samma grupp uppgav att
man inte hade gjort ndgra forsok att utbilda personalen i konse-
kvenserna av EMU for foretaget. Siffrorna for de medelstora fore-
tagen var s8 procent (ingen projektgrupp) och 59 procent (ingen
utbildning). 79 procent av de stora foretagen rapporterade att de
antingen hade inriittat eller hade for avsikt att inriitta en projekt-
grupp for EMU, och upp till 6o procent hade genomfort nigon

form av intern utbildningsaktivitet.

6.2.1.2 Industriforbundets kartliggning. Frycklund, Ljungberg och
Wikner (1998) redogor for resultatet av intervjuer med 606 till-
verknings- och tjinsteforetag med 10-200 anstiillda. Intervjuerna
genomfordes 1 oktober och november 1998, och slutsatserna pi-
minner ganska mycket om dem i kPMmG:s kartliggning, P3 frigan
»Har ndgra forberedelser for EMU péborjats i ditt foretag?e sva-
rade till exempel bara 21 procent av hela testunderlaget ja, medan
frekvensen ja-svar var dnnu mindre for de minsta foretagen. Fore-
tag med ett stort procenttal av sin forsiljning riktad till EMU-lin-
der hade i stérre utstriickning satt i ging forberedelser, men hela
s3 procent av foretagen som riktade 31—100 procent av all sin for-
siljning till denna marknad, rapporterade att de inte holl pi med
nigra forberedclser. s

Precis som i exemplet frin KPMG var de viktigaste omridena i
friga om forberedelserna bokforing, 11 och marknadsforing. Dis-
kussioner med kunder och leverantérer om hur man biist ska forbe-
reda sig for inforandet av euron var relative siillsyn ta: endast 25 pro-
cent av de minsta foretagen (1049 anstiillda) hade haft sidana dis-
kussioner, medan omkring 35 procent avde medelstora (50—200 an-
stiillda) hade haft det. For foretag med en betydande andel av sin

forsiljning eller sina inkop koncentrerade till eurozonen var detta
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procenttal nigot stérre, men det totalaintrycket iir ind att diskus-

sioner med kundcr och leverantorer om euron inte fiirekommer ofta.

6.3 Byteav sedlar och mynt

Under slutfasen av évergdngen kommer alla sedlar och mynt med
denomineringsvalutan kronor att bytas ut mot euro. Ur teknisk

synvinkel kan detta goras relativt snabbt,*

men for att operatio-
nen ska gd smidigt iir det viktigt att konsumenterna har blivit till-
riickligt informerade och forberedda samt att tidpunkten ér viil
vald. Forutom att konsumenter och lontagare méste informeras
om konsckvensernaav EMU 1storsta allmiinhet, miste de Viinja sig
vid att rikna och jimfora priser och inkomster i euro. Detta kan
man dstadkomma dels genom att under en tid notera priser i bida
enheterna, dels genom att ange bida valutorna pd lonebeskeden.

I'or konsumenterna skulle det vara bra med en relativt ling
overgdngsperiod, under vilken de kan anviinda bida valutorna pa-
rallellt, eftersom detta minskar risken for de oligenheter det skul-
le innebiira att bara ha kronor i plinboken och inte kunna anviinda
dem. For detaljhandeln skulle detta emellertid innebiira avseviirda
extrakostnader, eftersom man skulle bli tvungen att hilla sig med
tvd olika kassaapparater under ritt ling tid. Losningen pd denna
konflikt dr formodligen att starta en informationskampanj i god
tid innan Gvergdngsperioden borjar.

Aven om ett beslut att gdmed i EMU fattas snabbt, kan bytet av
sedlar och mynt figa rum tidigast ndgon ging under andra halviret
2002 cller forsta halvdret 2003.° Det betyder att bytet kommer att
ske sex minader till ett &r efter motsvarande fas for de nuvarande
medlemslinderna. Jag har pd annan plats hitvdat att detta kan leda
till att euron kommer att anviindas spontant inom den privata sek-
torn,” vilket mojligen gor att de traditionella penningpolitiska in-

dikatorerna blir svirare att tolkaoch att detaljhandelns kostnader
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okar, di den skulle tvingas vara beredd att gora affiirer med tvi oli-

ka valutor under liingre tid éin planerat.

6.4 Sammanfattning

*

FForutom tekniska friagor som forindring av 11- och redovis-
ningssystem, innebir 6vergdngen inom det privata niringslivet
strategiska aftiirsbeslut angdende hur man ska hantera och dra
fordel av den okade konkurrensen som EmMU for med sig.

Dessa strategiska bedomningar miste goras inom varje foretag,
men for att processen ska komma i ging iir det nodviindigt med
cett klart beslut frin regeringen i medlemskapsfrigan och ett tro-
virdigt tidsschema for 6vergdngen inom den offentliga sektorn.
Branschorganisationerna kan spela en viktig roll som forum for
informationsspridning och rddgivning om 6vergingslosningar
for foretagen.

De finansiella institutionerna och de stora multinationella fore-
tagen har redan satt i gdng interna Gvergdngsprocesser. Icke
desto mindre beritknas bankerna behova en period pd tva ar for
att bli helt fiirdiga for en fullstiindig overgéng till curon.

De smid och medelstora foretagen ligger i allmiinhet Iigt 1 friga
om curoforberedelser, tills ett klart beslut om medlemskap fat-
tas. ‘Tekniskt sett skapar detta troligen inga problem, eftersom
11-system for sidana foretag kommer att finnas tillgiingliga i
handeln och bankerna kan forviintas hjilpa dem med finansiclla
frigor. Ur affirsstrategisk synvinkel skulle emellertid bristen
pd forberedelser 1 smd och medelstora foretag kunna bli till
nackdel.

Det faktiska bytet av sedlar och mynt kan genomforas pa tre
minader, forutsatt att konsumenterna har fitt mgjlighet ate i
god tid 1 forviig viinja sig vid den nya valutan, genom bland an-
nat dubbla prislappar i aftidrerna. ‘Tidpunkten for bytet bor inte

sammanfalla med julhandeln.
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7 | Finlands overgang
till EMU

7.1 Fran fast vixelkurs med devalveringar till
flytande vixelkurs med inflationsmal
Finlands erfarenheter av penning- och viixelkurspolitik pdminner
om Sveriges. Anda till borjan av 199o-talet var hérnstenen i fin-
lindsk ekonomisk politik en fast viixelkurs. Under Bretton Woods-
perioden var virdet av den finska marken I3st mot usa-dollarn,
forst till en kurs pd omkring 3,20 mark per dollar och sedan, efter
en devalvering 1967, till en kurs pa 4,20 mark per dollar.

Efter Bretton Woods-systemets sammanbrott i borjan av 1970-
talet bibeholl Finland systemet med en unilateralt bestimd viixel-
kurs men med en valutakorg som ankare. Precis som i Sverige var
den makroekonomiska politiken emellertid ofta allefor slapp, vilket
ledde till kostnadskriser och betalningsbalansproblem, vilket i sin
tur krivde dterkommande devalveringar. Silunda forlorade den
finska marken ungefir 6o procent av sitt viirde i férhillande till p-
marken frin mitten av 1970-talet till slutet av 1980-talet. Samtidigt
apprecierades den finska marken gentemot den svenska kronan.

Nirems, det Eur()peiska monctira systemet, i bé‘)rjzm av 1990-
talet utsattes for péfrestningar, skonades inte de linder med fast
viixelkurs som stod utanfor Ems. Eftersom Finland hade paverkats
starkt av Sovjetunionens upplosning, blev landet ett av de forsta
linderna som utsattes for valutaspekulanter. T'vivel pd statsmak-

ternas formédga att uppriitthilla den fasta vixelkursen cfter forlus-
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ten av en viktig exportmarknad satte press pi marken och ledde
slutligen till en valutakris, som utloste en devalvering hosten
1992.

Istillet for att forsoka hilla fast vid den tidigare politiken med
fast viixelkurs utnyttjade Finland krisen till att byta strategi. De
valde en flytande viixelkurs och en penningpolitik som gick ut pd
att siitta upp inflationsmdl. Den nya penningpolitiska ordningen
dstadkom den 6nskade minskningen av inflationen samt en partiell
riintekonvergens mot de tyska nivierna.”® Diirmed hade grunden

lagts for intriide i EMU.

7.2 EU-medlemskap och beslutet om MU

Finland gick med i EU 1995, dvs. efter det att Maastrichtfordraget
hade utarbetats. Genom att skriva under detta fordrag utan nigra
speciclla klausuler om undantag frin EMuU, som Danmark och
Storbritannien hade forhandlat fram, forband sig Finland att gd
med i den monetiira unionen nir den blev en realitet. Aven om rik-
sdagen skulle bli ombedd att fatta beslut om medlemskap i EMU,
var den allmiinna uppfattningen att den egentliga frigan inte var
om utan nir Finland skulle gd med.

Efter 6verliggningar mellan Finlands Bank och regeringen om
att g med i den monetira unionen lade Finlands Bank sommaren
1996 fram ett forslag med slutsatsen att Finland borde gd med. Ef-
tersom forslaget redan hade diskuterats och godkiints av bankens
parlamentariska rdd, fick det stort politiskt stod. Regeringen an-
tog forslaget och banade pd sd sitt viig for Finlands kandidatur
somettav de forsta medlemslindernai emu.®

Det stod klart for Finland att medlemskap i ER M skulle vara en,
om inte helt nédviindig sd dtminstone limplig, forutsittning for
medlemskap i EMU.% Finland gick diirfor med i ERM i oktober
1996, inte fullt tv ir fore EU:s stats- och regeringschefers beslut

om vilka linder som var kvalificerade for medlemskap.
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Valet av kurs mellan finska mark och ccu, eller motsvarande
mellan finska mark och tyska mark, vilken skulle antas som cen-
tralkurs, var féremdl for en 6msesidig 6verenskommelse mellan an-
svariga instanser i Finland och £ u. Studier som forsokee faststilla
en limplig jimviktskurs gjordes naturligtvis 1 Finlands Bank, och
forhandlingar fordes med motparterna inom Eu. Den kurs man
slutligen kom 6verens om var 3,04 finska mark per p-mark, ctt viir-
de som lig mycket nira den genomsnittliga marknadskursen under

de tvd foregdende dren.

7.3 Penning- och vixelkurspolitiken som
ledde fram till medlemskapet i EMU

Aven sedan Finland gdtt med i ERM och tillkinnagivit en central-
kurs for marken gentemot ecun och foljaktligen ocksd gentemot
alla andra medlemslinders valutor, fortsatte Finlands Bank att
fora penningpolitik pd samma sitt som den gjort sedan den inforde
sin inflationsmélsstrategi 1992. Viixelkursstabilitet ersatte inte in-
flation som mil f6r penningpolitiken vare sig i offentliga uttalan-
den eller i dagligt agerande. Hur var detta mgjligt med tanke pd
medlemskapet i ERM, och vilken roll spelade denna politiska stra-
tegi for att gora overgdngsperioden relative smidig? Flera faktorer
tycks ha varit viktiga.

* Banden pd 15 procent inom ERM tillit betydande svingningar
bort frin centralkursen innan ndgra spekulativa kapitalfloden
hotade pariteten.

* Marknaderna tycktes anse att den centralkurs som valts var
limplig, sd de hade ingen anledning att spekulera mot den.
Dessutom innebar det faktum att statsmakterna aldrig forkla-
rade att de skulle forsvara nigot speciellt virde pd marken att
det inte fanns ndgon speciftik kurs som spekulanter kunde sitta

fokus pd.
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* 'l'ur.

Beslutet att gi med i ERM sammanf61] med borjan av en kon-
junkturuppging i den finlindska ekonomin. Den starka eko-
nomin innebar att trycket mot valutan gick ut pd att snarare
stirka in forsvaga den, och det iir littare att bevara troviir-
digheten for centralkursen i detta fall jimfort med niir det
finns ctt tryck i motsatt riktning. Detta giller siirskilt ett
land som historiskt har devalverat sin valuta.

Inget siirskilt intriffade — varken internt eller externt, var-
ken av politisk natur cller annat — som utsatte LRM for pi-
frestningar cller skapade allvarliga tveksamheter kring

EMU-projektet.

7.4 Overgingsforberedelser inom den statliga
och den privata scktorn

Forberedelser infor évergdngen till euron startade inom bide den
statliga och den privata sektorn s& snart det politiska beslutet att
soka medlemskap var fattat. I april 1997 publicerades den forsta
nationella 6vergdngsplanen, Finansministeriet (1997). 1 den be-
kriiftades 1 stort sett dter principen »inget tving, inget forbude,
enligt vilken bide marken och curon skulle kunna anviindas under
overgingsperioden mellan den 1 januari 1999 och den 30 juni 2002,
om Finland skulle kvalificera sig for medlemskap i forsta omgéing-
en. Det pdpekades att Finlands Bank och bankerna skulle kunna
bedriva verksamhet med bidde mark och euro redan frin borjan.
Aven Helsingforsborsen skulle kunna gd over till handel i euro
omedelbart efter det att Finland blivit medlem. A andra sidan
skulle de statliga organen till stérsta delen hilla sig till marken
fram till den 1 januari 2002. Den icke-finansiella privata sektorn
forviintades uppvisa stora variationer beroende pd dels foretagens
internationella handel, dels om det var stora industriforetag eller

smi inhemska foretag.
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Den faktiska utvecklingen sedan EMuU startade visar att dessa
forutsigelser var korrekta. Omkring en tredjedel av alla foretag i
Finland borjade anviinda euron som frimsta faktureringsvaluta re-
dan under forsta delen av 1999, och ett antal andra foretag hiller
pdatt gd 6ver till curon samtidigt som de forbereder sig for millen-
nieskiftet.” Bara en minoritet av foretagen, i huvudsak sm3 fore-
tag som inte dgnar sig t internationell handel, kommer att vinta
med att genomfora 6vergingen till slutet av Gvergingsperioden.
Det forefaller dirfor som om det har varit mojligt att slutfora for-
beredelserna inom niringslivet inom en period av tva till tvd och
ctt halvt ir.

Esa Lager iir vice vD och finanschef pd Outokumpu. Enligt hans
uppfattning kan forberedelsetiden for foretag som siitter i gdng
processen nu reduceras viisentligt.® Han uppskattar till exempel
att i ett stort multinationellt foretag som hans bor en period pd
6—12 minader vara tillriicklig, riknat frin tidpunkten dd man for-
binder sig att gd 6ver. Denna beriikning forutsiitter att den oftent-
liga sektorn snabbt gir vidare med sina forberedelser, s& att avsak-
naden av juridiska ramar inte blir en flaskhals. Skiilet till att fore-
tag som sitter i gdng nu kan klara sig med kortare forberedelsetid
dr att de kan dra nyttaav erfarenheternaav évergingen som gjorts
i forsta omgdngens medlemslinder. Detta giller sirskilt 11-omri-
det, som utgor det storsta hindret for 6vergdngsprocessen. Mjuk-
varulosningar kan numera kopas pd marknaden, vilket kommer att
sirskilt gynna de mindre foretagen.

Aven andra flaskhalsar i Gvergingsprocessen har avligsnats.
Dessa berodde tidigare pd frinvaron av direktiv frin Bryssel nir
det giller vissa frigor i samband med 6vergingen. Detta har nu
16sts, s att foretagilinder som nu gdrini EMU kommeratt ha till-

ging till mycket mer exakt information.
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BILAGA: Anvandbara hemsidor

SYVENSK OFVENTLIG SEKTOR

www.riksdagen.se/cu/teman/emu
Riksdagens informationssidaom Emu.
Innchdller bla. lagar, forordningar och
pressmeddelanden firdn sivill EU som
Sverige.

www.regeringen.se/curo
Allmiin information om curo till hushill

och foretag frin Finansdepartementet.

www.riksbank.se
Allmiin information frin Riksbanken

finns under menyalternativet Emu.

www.statskontoret.se/curo
Information om curoanpassning av of-
fentliga scktorns informationssystem
frin Statskontoret.

www.rsv.se/skatter/curo
Information om curoanpassning av

skatteregler frin Riksskatteverket.

EU

curopa.cu.int/curo
Allmiin information om curo till hushill
frin EU.

www.cch.int

Luropeiska centralbankens hemsida.

www.ispo.cee.be/y2keuro/curoit.htm
Information om curoanpassningav 11-
system [vdn 1seo (Information Society
Promotion Office).

www.curo.fee.be
Information om curo tor foretag (rin
den curopeiska revisorssammanslut-
ningen FEE (Fédévation des Experts Conip-
tables Euvopéens).

www.nutek.se/foretag/curoinfo/cic 1. htm

Euro Info Centre NUTEK iirutscttav
EU-kommiss

ionen forate ge informa-

tion och rid till smd och medelstora fo-

retag om EU och curopamarknaden.

ANDRA EU-LANDER UTANLOR
EUROOMRADET
http://www.curogov.uk
http://www.oem.dk/curohotline
De
mation frin Storbritannien och Dan-

Vhemsidor innehdller allmiin infor-

mark motsvarande den som finns pd
Finansdepartementets sidor (www.
regeringen.se/curo). Den brittiska
hemsidan innehller landets s.k.

Clmugem’er Pl an.

BRANSCHORGANISATIONER M.M.

www.industriforbundet.se/biblioteket
Litt flertal utredningar rérande Emu
tinns under valet Amnesomride/EmMu.

www.bankforbundet.se
Under menyalternativet »Om curonc
finns svar och publikationer om curo

tillgiingliga.

wwwswedishtradese
Lxportridet ger under menyalternati-
vet»kxportinformation/Eu« upplys-
ningar om curo och dess konsckvenser

forden svenska exportscktorn.

www.lo-tco-saco-bryssclkontor.se/
arkiv.htm
Nyhetsbrevom Emu (rdn tre centrala
fackforbunds gemensamma Bryssclkon-
tor.
www.sal.se
Under menyalternativet s U« finns
bland annat nyhetsbrevet »P3 viig mot

curon«.
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1. For en utveekling av denna uppfatt-
ning, sc kapitel goch 101 Konjunkturri-
dets rapport 1999.

2. Detsamma giiller representanter (or
de andra Linder som stdr utanfor gm u:
Danmark, Grekland och Storbritannien.

3. S¢ t.ex. Industriférbundet (1998a, b)
och sat (1999) samt sAF och Industrifor-
bundet (1998).

4. Sveriges riksbank (1998, 19992, b
odaterad).

5. Finansdepartementet publicerade
1997 en rapport 1 tvi delar om resultatet

av gruppens arbete, se Finansdeparte-

mentet (19972, b).

6. (3vcrg:’ingst

sermaanges s som de
har definierats av Statskontoret (t.ex.
Statskontoret, 1998). De har emellertid
anpassats for att i berikningen kunna ta
med den period som liggermellan beslu-
tet av Sveriges riksdag att ansoka om
medlemskap och beslutetav Euss myn-
digheter att aceepteradet.

7. SOU 1996:158.

8. Eklund och Adahl (1999) innchiller
en bra éversikt dver s

il EMU i sig som

debatten om for-och nackdelarna med att
gdmed.

9. l'oren ut\'ccklinguv dessa vinster, se
kapitel 10 i Konjunkturrdets
1999.

10. Se tex. Jerneek (1999).

11.SOU 1996:158.

rapport

12. Regeringens proposition
1997/98:25.

13. Lor en utforligare redogirelse, se
Genberg(1999a).

14. Detiir ocksi dennadsikt som ut-
trycks i Genberg (1997).

15. Processenir faststiilld i artikel
123.5 (Ld. 1091.5) i EC

16. Detiir givetvis av storsta viktatt

tordraget.

Riksbanken fortsiitter sin framgiingsrika
politik i friga om inflationsmélet och att
finanspolitiken fiven i fortsiittningen siit-
tersundaoffentliga finanser i fokus.

02

NOTER
17. Medlemskap i Europeiska moncetiira
systemets viixelkursmekanism (ER M) var
en nadviindig foru

siittning for EMU-
medlemskap f6r forsta omgingens med-
lemmar,

18. Osterrike hade sedan 1981 haft en
unilateralt bestiimd fast viixelkurs gent-
emot p-marken (den s.k. hirdvalutapoli-
tiken).

19. Endast bilateralaomritkningskurser
mellan medlemsliinder, dvs. inte omriik-
ningskurser mot curon, kunde viil jas vid
denna tidpunkt. Anledningen var att
Maastrichtfordraget hade specificerat att
1 curo skulle vara likamed 1 ccu per den 1
jJanuari 1999. Eftersom ccun innefattade
fler valutor iin curon vid den tidpunkten
och eftersom viirdet pd de valutor som
tillkom bestiimdes av marknaden, var det
inte mojligt att 1 forviig ange det framtida
viirdet i curo for varje medlemslands va-
luta. Nu niir ccun har upphort att exi-
stera, dr detta inget problem som kom-
mer att kompliceraintriidet tor framtida
1M U-medlemmar.

20. I'or en uttorlig redogorelse, se Begg
m.Al. (1997) och Obstteld (1998). Ater-
stoden av dettaavsnitt ir pdverkat av
dessastudier.

21. M var foregdngaren till EGB. Som
sidan var enav dess huvuduppgifter att
organiscra dvergingen till en gemensam
penningpolitik i euroomridet.

22. Det endafrigetecknet gillde denir-
Lindska punten. Vid tidpunkten i friga
ansdgs allmiint dess centralkurs vara un-
derviirderad.

23. I'ckniskt brukar detta fenomen kal-
las srandom walke.

24. Linjernai figuren grundar sig pd ab-
soluta viirden for de médnatliga foriind-
ringarna i procent. Foract minska antalet
tviira sviingningar i sericn avser viirdena
tre minaders glidande medelviirde.

25. I det foljande tas endast viixelkurs-
aspekten upp niir det giiller vergingen i



Finland, f6r en utférligare redogorelse, se
kapitel 7.

26. Sex signifikanta siffror anviinds for
samtliga omritkningskurser inom atu,

27. Hiir och idet foljande syftar givet-
vis »snuvarande« pi den tidpunkt df man
miste forbinda sig att anviinda en central
paritets-/omrikningskurs.

28. Iin mer ingdende analys skulle na-
turligtvis ta hiinsyn till dven de dvriga
EMU-linderna. Eftersom redogirelsen
hiir huvudsakligen avser att pivisa sviirig-
heterna med att gora jimfGrelser av kip-
kraftspariteten, ir det fulle tllriicklige
med bilaterala jimforelser.

29. Forsta hiilften av decenniet pdver-
kades kraftigt av finanskrisen och den
lingvariga recessionen, och den reala de-
precieringen under andra hiilften av 1998

orsakades sitkerligen av investerarnas till-

Filliga fortjusning dver curon i viintan pi

att den skulle skippas ut pd marknaden.
30. Eftersom det dir ett indextal, har
denreala viixelkursen i sig ingen naturlig
nivd. Viirdet 4,50 iir bara meningsfullt i
relation till basperioderna for de prisin-
dex som anviints foratt beriikna den reala

viixelkursen. Denna basperiod har valts

for att den reala och den nominella viisel-
kursen ska vara av sunma storleksord-
ning i sista delen av exemplet.

31. Sannolikheten foratt framtiden ska
blilikadan som nutiden beror givetvis i
hog grad pd hur ling tid det tar for oss ace
fatta beslut ommedlemskapoch pd anta-
let mdnader som vi m3ste stanna kvar i
ERM2, innan vi skipps in i Emu.

32. Sveriges ringa betydelse for infla-

tionen inom EMU skulle forstds begriinsa

den kvantitativa vikten av denna effeke.

33. Dettadir seenariot i de s.k. andra-
generationsmodellerna for spekulations-
attacker mot en fast viixelkurs, se Obst-
feld (1996).

34. Dettaiir deticke-garderade riintepari-
tetsvillkoret. Tdet garderade rintepari-
tetsvillkoret ersiitts den viintade forind -

ringen av avistakursen av terminskursens
avvikelse frin avistakursen pd den inhem-
ska valutan.

35. Rekapitulera frdn tabell 2.3 att den
finska markens volatilitet (mitt som ab-
solutvi
cellafe

gcntcm()l l)—l]l:ll'l\'cn) var I,() PI'()CL‘H( un-

rdet for den ménatliga procentu-

cindringen av avistaviixelkursen

der de tvd dren innan Finland gick med i
LR 1 oktober 1996, 0,31 procent under
perioden i ER M, som varade till april
1998, och 0,20 procent frin maj 1998 till
SEAFLCN av EMU 1 januari 1999.

36. Sc Konjunkturinstitutet, Konjunk-
turliget Mars 1999.

37. Ior en redogorelse for denna pakt,
sc Lichengreen och Wyplosz (1998).

38. Se tex. Calmfors (1999).

39. For enanalys som siitter arbets-
marknaden och arbetsmarknadspolitiken
irclation till gatu, se Industrins Ekono-
miska Riid (1999), kapitel 5.

40. Observeraatt en sidan situation
troligen uppstir om en inhemsk makro-
ckonomisk expansionspolitik framkallar
en allmiin dkning av 16nerna i virt land
Jiimfort med lonerna utomlands. Vi kan
sdledes forviinta oss att denna typ av pro-
blem blir mindre vanligt niir viir med-
lemmari zau.

41. Det buflertsystem som har inforts i
Finland tycks vara en version av detta. Se
SACO, SAF, TCO (1999), 5. 43-45.

42. Beskrivningen i dettaavsnittéiri
huvudsak baserad pd tvd rapporter frin
Sveriges riksbank, »Euron i den svenska
finansiclla scktorn — Eigesrapport 2« och
sliuron 1 den svenska finansiclla sektorn —
ligesrapport 3«

43. Statskontoret har gett uten utfor-
lig rapport om de tekniska aspekternaay
rr-omvandlingen inom de offentliga in-
stitutionerna, se Statskontoret (1998).

44. RSV har t.ex. omkring 6 000 olika
blanketter, som miste revideras for att
man ska kunna hantera deklarationer i
dllet for kronor.
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4s. Foljande beskrivning éir en bearbet-
ning av dessa rapporter.

46. sk 1¥ (1999).

47. Problemet hiir iir att priser och

grimsviirden som iir jimna tal i kronor,
kan bli mycket ojiimna och otympliga niir
de uttrycks i curo. Om man viiljer att av-
runda viirdet i curo éir det mojligt att det
blir en markant 6kningeller minskning
for den som utnyttjar de kommunala
tjiinsternacller att leverantorens intiikeer
piverkas. Dessasynnerligen praktiska
hiinsyn gorate en heldel talar for att man
ska viilja ete relative jimnt tal som om-
ritkningskurs.

48. I'6ljande personer har intervijuats
personligen: Wolf Arfvidson (organisa-
tionsdircktor vid rr-enheten pd Stats-
kontoret), Bjorn Fasselgren (bitriidande
avdelningschef vid Riksbankens direk-
tionsavdelning), Ingrid Bonde (6verdi-
rekeor pd Riksgiildskontoret), Bert Lind-
berg och Tommy Carlsson (curosamord-
nare resp. ansvarig for omviirldsbevak-
ning vid Riksskatteverket), Ingrid Pe-
tersson och Berit Sjodin (6verdirekeor
resp. forsvarsdirektor pd Rikstorsiik-
ringsverket), Peter Sandwall (curokoordi-
nator pd Finansdepartementet), Bo Berg-
man och Jonas Ehrnst (programchet, avd.
f. ckonomisk statistik resp. ckonom pd
Statistiska centralbyrdn). En telefonin-
terviu har genomtorts med Per (")sthcrg,
curoansvarig vid Riksrevisionsverket.
Lite stort tack till dessa personer for ate de
[&tit sig intervjuas och delat med sig av
sitt expertkunnande. Slutsatserna och
tolkningarna som foljeriir naturligevis

viiraegnaoch dterspeglar inte nédvin-
digtvis ndigon enskild persons, utom di
detta explicit anges.
49. Finansdepartementet (1997, b).
50. Sveriges riksbank (1999a), s. 26-30.
s1. Sveriges riksbank (1998), 5. 37.

52. EU-kommissionen (1999). Tl den-

na publikation hiren ¢p-ROM som inne-
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hiller resultatet av 35 smi och medelstora
foretags bedomningav curons piverkan
pideras verksamhet, cttsinteraktive fri-
geformuliire som kan anviindas av fore-
tagsledaren, niir han/hon ska gora en be-
domningav sitt fGretag, samt de natio-
nella dvergdngsplanerna tor Em uss ur-
sprungliga clva medlemslinder. Liknande
broschyrer har givetvis publicerats av
branschorganisationer och institutioner
som dir positiva till EMU, se tex. Associ-
ation for the Monctary Union of urope
(1997) och dess hemsida www.amue.org/
business/sme/swedish/swsmeindx. hem.

$3. Se¢s.78-80 foren ndgot mer detal je-
rad beskrivning,

54. Len bilaga finns en forteckning Gver
anviindbara Internet-adresser som inne-
hilller relevant information om Emu och
frigor i samband med Gvergingen.

s5s. Se Irycklund, Ljungberg, Wikner
(1998) och kpama (1998).

56. Bland dem som svarade fanns en
snedférdelning mot medelstora och stora
foretag jiimfort med den nationellastor-
lcksspridningen. Aven omman inte kan
vara sitker, skulle man kunnagissa act de
som faktiske svarade iir de foretag som iir
mestinformeradeom EMU och som i sjiil-
va verket har piborjat ndgon form av for-
beredelser. Med tanke pd den generelle
1gatorberedelsegraden bland de foretag
som svarade skulle detta innebitra act i
ckonomin som helhet har endast ete
mycket litet antal fGretag borjat torbere-
dasig (Gr starten av EM UL

57. Som smi foretag betecknades de
som hade o-29 anstiillda, som medelstora
de som hade 30-199 anstiillda och som
stora foretag de som hade minst 200 an-
stiillda.

$8. lorberedelsegraden dkar ndgot om
man tar hiinsyn till det faktum att en del
toretag i testunderlaget tillhor konglome-

rat, diir forberedelser

i e
siitts i giing cen-
tralt, och till att en del firetag redan har



slutfort sina forberedelser.

59. Riksbanken uppskattar att tre
minader borde riicka.

60. Detiir viktigt att man viiljer tid-
punkt fér byte av sedlar och mynt s att
denna inte sammanfaller med julhandeln.

61. Genberg (1999b). Argumentets re-
levans i praktiken har ifrdgasatts pd
grundav att det inte har intriiffat i inder
som Kanada, som griinsar till ctt stort va-
lutaomride. Mitt motargument mot den-
na inviindning iir att valutasubstitution
som fenomen kanske har en starkare ver-
kan om detiir kiint att kronan kommer att
ersiittas av curon inom en relative kort
tidsperiod.

62. Inflationstakten sjonk frin cirka 6
procent i slutet av 198o-talet till baralite
over 1 procent 199s.

63. In expertgrupp, bestiende av le-
dande ckonomer, hade ocksd tillsatts i
Iinland for att se dver bide vad ctt med-
lemskap i Ez U skulle innebiira f6r den
finkindska ckonomin och alternativamo-
netiira arrangemang, | rapporten, EM U
Lxpert Working Group (1997), avstod
gruppen frén att drandgraslutsatser om

Association for the Monetary Union of
Lurope (1997), Enroguide fir [Gretagens
[irberedelser. Paris. (www.amuce.org/bu-
siness/sme/swedish/swsmeindx.hem)

Begg, D., Giavazzi, 14 von Hagen, ). och
Wyplosz, C. (1997), EMU: Getting the
End-game Right. Monitoring European
Integration 7. London: CEPR.

Calmfors, I.. (1999), »Rusa intcini EMU
lore britternae, Dagens Nybeter, 9 juni.

Lichengreen, B. och Wyplosz, C. (1998),
» The Stability Pact — Menace or a Mi-
nor Nuisance?«, Economic l’n//’cy, nr 20,
5. 67—104.

Iiklund, §. och Adahl, M. (1999), Fad bery-
der ;3 2Stockholm: $Ns Forlag,

huruvidactt Esu-medlemskap dver hu-
vud taget var dnskviirt och pekade pd svi-
righeterna att £ fram exakta kvantitativa
mitt pd kostnadernaoch intikterna. 1
stiillet koncentrerade man sig pd att niir-
mare utvecklade politiska och institutio-

nellaanpassningar som man bedomde

vara nodviindiga (6r varje alternativ.

64. Inligt de s§ kallade Maastrichtkri-
terierna forutsattes att ett land hade va-
ritmedlem iERM i tvd drinnan det kunde
viiljas in som medlem i gatu. Precis som i
friga om vissa andra kriterier fanns det
emellertid en viss marginal vid tillimp-
ningen av detta krav niir beslutet om
medlemskap till slut fattades.

65. Se Industriforbundet (1999), s. 34.

66. Redogérelsen i detta stycket och
det 16

jande baserar sig pd information

som erholls vid ett mote med Esa Lager
pi Outokumpus huvudkontor i Esbo. Ett
stort tack till Esa Lager for hans viinlig-
het att vid ett mite diskutera dvergdngs-
processen inom niiringslivet i Finland.
“T'exten speglar mina slutsatser av diskus-
sionen och inte nodviindigevis Esa Lagers.
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EMU, den Ekonomiska och monetiira unionen, startade
med elva linder 1 januari 1999. Mycket tyder pd att idven
Sverige s sminingom kommer att triida in 1 EMU.

Sverige i EMU — Hur klarar vi vergangen? utgdr frin
att Sverige kommer att bli medlem. Vilka krav kommer
att stiillas pd Sverige nir vi beslutat oss for att gd med?
Hur snabbt kan vi klara alla de anpassningar som idr néd-
vindiga? Vad kan gd snett under 6vergingsperioden? Till
vilken viixelkurs ska vigd med? Vilken ckonomisk politik
bor foras s att instabilitet kan undvikas under over-
gingen?

Det idr ndgra av de frigor som Hans Genberg, professor
vid Graduate Institute of International Studies 1 Genéve,
behandlar. Forfattaren gdr igenom de olika faser som
behover genomforas, frin den process som leder fram till
beslutet att soka medlemskap till inférandet av sedlar och
mynt i euro. Vidare analyseras hur omrikningskursen
mellan kronan och curon ska bestimmas och nir detta
mdste idiga rum. Vikten av att ha en stabil penningpolitisk
strategi och en finanspolitik som inger fortroende betonas.
Forberedelserna inom den oftentliga sektorn och de led-
tider som kan behovas pi olika omriden granskas, liksom

de behov av forindrade affirsstrategier som foreligger i

den privata scktorn, 1 sdvil den finansiella som den icke-
finansiella scktorn. Finland, som redan frin starten gick
med i EMU, fungerar som en viktig referensram.
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