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Sammanfattning

Denna "vitbok™ beskriver de forhandlingsprocedurer och ekonomisk-politiska 6vervéaganden som formar
Sveriges forberedelser infor ett intrade i valutaunionen EMU. Vart syfte ar att peka ut var sttestenarna
ligger i forhandlingarna och hur de paverkar tidtabellen; det ar inte att analysera for- och nackdelar med
EMU, ej heller att i detalj harleda kronans jamviktsvaxelkurs eller prognostisera ranteutvecklingen under
insvangningsforloppet. Till detta dterkommer vi i vara ordinarie publikationer.

= Formellt &r Sverige genom Maastrichtfordraget forpliktigat att ga med i valutaunionen nar konvergens-
kriterierna uppfylls. Pa sikt blir det allt svarare for Sverige att std utanfor. Vi ser medlemskapet de facto
som en tidsfraga.

= Den enda "officiella” tidtabell som hittills angetts &r den som statsminister Goran Persson foreslog i
januari i &r: En folkomrostning 2003 skall leda till ett svenskt intrade i valutaunionen den 1/1 2005.

= Tva hinder finns for detta schema: Den forberedande perioden med fast vaxelkurs inom ERM2 ar val
kort, och &ndringen av den svenska grundlagen om Riksbankens stallning sker val sent.

= Visst forhandlingsutrymme finns. EUs ministerrdd bedémer om Sverige uppfyller villkoren for att
intrada i valutaunionen. Den slutliga bedomningen gors alltsa av politiker, som har méjlighet att tanja
pa konvergenskriterierna och mjuka upp tolkningen av dem.

= Enligt statsministern sker 6vergangen till fast vaxelkurs i ERM2 forst i borjan av 2004. Det blir dock
svart for EU-sidan att acceptera en sa kort ERM-period. Om intradet i stallet &ger rum under sommaren
2003 6kar mojligheten att intrdda i valutaunionen 2005.

= Grundlagsfragan borde kunna I6sas under forutsattning att ett vilande, forsta beslut foreligger nar
Sverige ansoker om medlemskap. Ocksa pa den punkten maste statsministerns tidtabell skyndas pa.

= Om bade ERM-intradet och grundlagsfragan hanteras pa detta satt kan Sverige ga med i valutaunio-
nen den 1 januari 2005 och inféra sedlar och mynt i euro ett &r senare. Detta scenario ger vi 45 procents
sannolikhet.

= Om folkomrdstningen daremot skjuts till hdsten 2003, och/eller om ERM-intradet inte sker férran i
borjan av 2004 spricker Perssons tidtabell. D& sker intradet i valutaunionen sannolikt ett ar senare, 1
januari 2006. Sannolikheten att Sverige ar med 2006 satter vi till sammanlagt 75 procent.

= Om EU-sidan kréaver ett andra riksdagsbeslut om grundlagsandring, kan inte Sverige ga med i valuta-
unionen forran 2007. DA forsenas statsministerns tidtabell med tva ar. Sannolikheten att Sverige ar med
2007 ar 90 procent.

= Sannolikheten att Sverige aven efter 2007 star utanfor valutaunionen bedémer vi till endast 10 procent.
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1. EMUs tre steg

Maastrichtférdraget tradde i kraft 1993. Dar stadfas-
tes planerna foér en gemensam europeisk valuta och
centralbank. Den ekonomiska och monetara unionen
har inforts i tre faser:

1 Den forsta fasen startade redan i juli 1990, nar
kapitalrdrelserna sléapptes fria och grunden fér en
gemensam kapitalmarknad skapades.

2 Den andra fasen inleddes 1994 med bl a konver-
gensprogram om lag inflation, sunda statsfinan-
ser och inrdttandet av Europeiska monetéra
institutet (EMI), Europeiska centralbankens (ECB)
foregangare. Aven Sverige deltar i den andra
fasen.

3 Dentredje fasen, sjalva valutaunionen, startade
den 1 januari 1999, da vaxelkurserna mellan
euron och de nationella valutorna "oaterkalleli-
gen” lastes och ECB ersatte EMI. Sedlar och mynt i
euro infordes den 1 januari 2002.

Den 3 maj 1998 tog EU-landernas stats- och reger-
ingschefer beslutet att elva lander uppfyllde de
nddvandiga villkoren for att inféra den gemensam-
ma valutan. Beslutet fattades mot bakgrund av EMIs
och kommissionens granskning av de s k konver-
genskriterierna. Darfor kunde de elva bilda valuta-
unionen den 1 januari 1999. Den 1 januari 2001 gick
aven Grekland med. Darmed star i dag bara tre EU-
lander utanfor valutaunionen: Storbritannien och
Danmark, som har undantag fran Maastricht-
fordraget, och s Sverige —som inte har ndgot undan-
tag, men som inte ville delta frdn bérjan av inrikespo-

Konvergenskriterierna

Artikel 121.1 i EG-férdraget anger att féljande kriterier
skall granskas innan Radet avgor om ett land skall kunna
bli medlem i valutaunionen:

= Prisstabilitet: inflationstakten far inte dverstiga
inflationen i de (max) tre EU-l&nder som har lagst
inflation under aret fore utvarderingen med mer an
1,5 procent.

e Langarantan: farinte avvika mer an 2 procent fran
snittet for de (max) tre ovannamnda landerna under
aret fére utvarderingen.

= Budgetunderskott: far inte dverstiga 3 procent av
BNP, savida det inte minskat "vasentligt och
kontinuerligt” och natt en niva nara 3 procent, eller om
gransen "endast undantagsvis och évergaende”
Overskrids och underskottet fortfarande ligger nara 3
procent.

litiska skal. Ytterligare tolv lander férhandlar om EU-
medlemskap med avsikt att sd smaningom ocksa
tradain i valutaunionen, da de uppfyllt konvergens-
kriterierna. Fran EU-sidan har sagts att dessa lander
inte kommer att beviljas undantag.

Valutaunionen innebar en gemensam penningpolitik
och centralbank. En och samma styrranta galler for
alla medlemslander. Daremot finns ingen gemensam
budgetpolitik, vilket kan orsaka spanningar. Om ett
enskilt land driver en mycket expansiv finanspolitik
med stora budgetunderskott, kan resultatet bli hg
inflation, som skulle kunna sprida sig och fram-
tvinga en rantehdjning som slar dven i andra lander
inom valutaunionen. Det skarper kraven pa en sund
budgetpolitik i varje land, sa att inte nagot enskilt
land aker snalskjuts pa de andra.

For att uppratthalla budgetdisciplinen antogs 1997
vid toppmoétet i Amsterdam en Stabilitets- och
tillvaxtpakt. Dar atar sig medlemslandernabl a att
respektera ett budgetmal pa medellang sikt som ar
’nara balans eller 6verskott”. Underskotten far inte
Overstiga 3 procent av BNP. Om ett land riskerar att
spréacka budgetmalet skall det f& en varning och
alaggas att vidta atgarder for att minska underskot-
tet. Om underskottet &nda blir for stort kan nagon
form av boter aktualiseras.

Valutaunionen kraver darfor ett visst, om an begran-
sat, finanspolitiskt samarbete. Ddremot innefattar
EMU ingaregler eller férordningar om harmonise-
ring av skattesatser eller skattepolitik.

= Statsskulden: far inte 6verstiga 60 procent av
BNP, savida inte skulden minskar i "tillracklig utstrack-
ning” och narmar sig 60 procent i "tillfredsstéllande
takt”.

= Valutakursen: maste ha varit stabil de senaste tva
aren. Stabilitet definieras som att kursen ska ha hallit
sig "inom det normala fluktuationsutrymmet i véxel-
kurssamarbetet ERM under minst tva ar utan
devalvering”.

Utbver dessa ekonomiska kriterier finns éven legala
kriterier for att ga med i valutaunionen. Landets nationel-
la lagstiftning, inklusive stadgan fér dess centralbank (bl a
ratten att utge sedlar och mynt), skall vara férenlig med
stadgan for ECB-systemet och artikel 108-109 i EG-
fordraget.
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2. Sveriges relation till EMU

Nér Sverige forhandlade om EU-medlemskap 1994
aktualiserades aldrig ndgot undantag som for
Storbritannien eller Danmark. | stéllet gjorde Sverige
en ensidig deklaration att beslutet om en svensk
6vergang till EMUs tredje fas skulle fattas av Riksda-
gen. Det innebar dock inte att Sverige har ratt att pa
sikt std utanfor valutaunionen — aven om de 6vriga
medlemslanderna inte kommer att tvinga in en
motstravig medlem i unionen.

Var bedomning ar att Sverige — av fordragsmassiga
skal — pa sikt ar bundet att ansluta sig till valutauni-
onen. Anslutningen ar i den meningen en tidsfraga.
Formellt ar Sverige faktiskt redan med i EMU (efter-
som undantagsklausul saknas), &ven om landet
annu gj intratt i unionens tredje fas. Sjalva begreppet
bli medlem i EMU” ar darfor ndgot missvisande,
aven om det ar vanligt. Nar vi i fortsattningen nagot
slarvigt talar om ett framtida svenskt EMU-medlem-
skap ar det saledes intradet i den tredje fasen vi
menar.

I november 1996 presenterades regeringens utred-
ning om de ekonomiska forutsattningarna for ett
EMU-medlemskap — den s k Calmforsutredningen.
Slutsatsen blev att Sverige borde vanta med att ga
med i valutaunionen, bland annat foér att den struk-
turella arbetslosheten da var for hog i Sverige och
penningpolitikens trovardighet annu inte var fullt
etablerad. Nar arbetsmarknaden blivit mer flexibel,
statsfinanserna starkare och inflationsmalet trovar-
digt borde dock Sverige anséka om medlemskap i
EMU.

I mars 2000 beslutade socialdemokraterna vid en
extra partikongress, delvis med argument fran
Calmforsutredningen, att Sverige bor gd med i
valutaunionen nar vissa kriterier ar uppfyllda, samt

Statsministerns EMU-tidtabell

att fragan ska avgoras vid en folkomrostning. Kriteri-
erna som sattes upp var:

1 Det maste finnas utrymme for en politik som kan
motverka lagkonjunkturer. Konjunkturfasernai
euroomradet och Sverige maste varai rimlig
samstammighet.

2 De svenska lonedkningarna maste utvecklas i takt
med dvriga EU. Som beredskap infor eventuella
kriser ska behovet och utformningen av s k buf-
fertfonder eller andra system utredas.

Ett annat kriterium som Gdéran Persson satt upp ar
attinférandet av sedlar och myntieuro i de tolv
EMU-landerna den 1 januari 2002 borde avlépa
smartfritt.

Regeringen har dessutom, som ett led i forberedelse-
arbetet, tillsatt en ny EMU-utredning, ledd av den
forre vice finansministern Bengt K A Johansson. Den
analyserar hur Sverige skall klara stabiliseringspoli-
tiken vid en 6vergang till euron. Utredningen skall
bertra hur ett EMU-medlemskap paverkar budgetpo-
litiken, liksom behovet av buffertfonder; ettav LO-
kongressens villkor for att stodja ett svenskt intrade i
valutaunionen.

I skrivande stund har utredningen &nnu inte lagt
fram sitt slutbetankande, men vi utgar fran att den
inte kommer att rekommendera ndgot omfattande
system med nya buffertfonder. | stéllet tror vi att
utredningen foresprakar en frivillig omstallningsfor-
sékring, hanterad av arbetsmarknadens parter.
Utredningen kommer av allt att ddma ocksa att
foresld att finanspolitiken i stallet ges 6kad hand-
lingsfrihet att méta konjunktursvangningar genom
att det l1angsiktiga 6verskottsmalet (f n 2 procent av
BNP over en konjunkturcykel) hojs nagot.

Den tidtabell som Goéran Persson lade fram i januari i &r ser ut pa foljande sétt:

Mars 2003
April/maj 2003
December 2003

EMU-folkomrdstning

Riksdagsbeslut

Proposition om EMU-medlemskap

Februari 2004

Maj 2004

Juni 2004

1 januari 2005
December 2005

1 januari 2006

Sista februari 2006
Varen 2006

Efter riksdagsvalet 2006

Svenskt intrade i ERM2, ans6kan om medlemskap
Konvergensrapporter fran Kommissionen och ECB
EU-beslut om svenskt intrade

Svenskt EMU-medlemskap

Forslag om éndrad grundlag

Sedlar och mynti euro infors i Sverige

Euron enda lagliga betalningsmedlet i Sverige
Forsta beslut om &ndrad grundlag

Andra beslut om andrad grundlag

| det féljande kommer vi att utforligt diskutera denna tidtabell, och hur den kan komma att justeras. Nagra alternativa tidtabeller
—beroende pa olika antaganden om forhandlingarnas utfall — presenteras allra sist.
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3. En svensk EMU-folkomrdstning

En svensk EMU-folkomrdstning ar formellt sett
endast radgivande. Eftersom samtliga riksdagsparti-
er sagt att de respekterar utfallet av omrdstningen
kommer den likval i detta fall att bli beslutande. Det
vore férédande for trovardigheten och beslutets
legitimitet om nagot eller flera partier forsokte backa
fran utfastelserna om en beslutande folkomréstning.

Fragan ar da nar en folkomrostning kan ske. Géran
Persson har visserligen sagt att opinionen inte skall
styra datumet. Samtidigt har han sagt att det inte ar
aktuellt att ga till folkomrostning for att bekrafta den
radande situationen — d v s att stanna utanfor. Var
egen uppfattning ar att folkopinionen avgor valet av
tidpunkt. En folkomrostning utlyses sd snarten
riksdagsmajoritet gér beddmningen att sannolikhe-
ten for en ja-seger ar hog. Var beddomning ar att en ja-
overvikt pa 55-45 under ett halvar ar tillracklig. Ett
bivillkor for socialdemokraterna ar dock att ha med
sig LO. Darfor maste kravet om buffertfonder paett
eller annat satt hanteras sa att LO stodjer partilinjen.

Hur gar omrostningen till?

Nagon omrdstning fore hostens riksdagsval kommer
inte att ske. Efter valet skall regeringen — vi utgar fran
att socialdemokraterna sitter kvar — utvardera de
kriterier som sattes upp vid den extra partikongres-
sen. | den kommer ocksa att inga en uppféljning av
Calmforskommissionens rekommendationer.

Vi ser inga svara hinder i detta. Lars Calmfors har pa
senare tid sagt att han tycker att den svenska anpass-
ningen av penningpolitik, arbetsmarknad m m varit
sapass framgangsrik att fordelarna med ett medlem-
skap numera 6vervéager. Statsministern har nyligen
framhallit, att han ser kravet pa samstammighet i
konjunkturen som uppfylit. Med de ekonomiska
prognoser vi har, ser vi heller inga problem vad
galler kravet pa att den svenska konjunkturen ska
vara i fas med den inom Euro-zonen. Samstammig-

Storbritannien, Danmark och Sverige

Béade Storbritannien och Danmark har undantagsklausuler
frAn Maastricht, vilka gor att de kan st& utanfor valutaunio-
nen och anda folja fordraget. Andéa férefaller det rimligt att
bada landerna pa sikt — liksom Sverige — ansluter sig till
EMU.

Vad géller Storbritannien har premiérminister Blair utfast
att de kriterier som satts upp for ett brittiskt medlemskap
bor utvarderas inom tva ar efter det forra parlamentsva-
let, d v s varen 2003. Vi tror att premiarministern sjalv
garna skulle se en brittisk omrostning under senvaren
nasta r. Opinionens utveckling ar dock svarare att spa an

heten i konjunkturférloppen har tilltagit under 1990-
talet (foga forvanande, eftersom Sverige inte langre
bedriver en fran karnlanderna avvikande politik).

En vissrisk finns dock vad géller I6nebildningen.
Under senare ar har de svenska lénerna stigit mer an
snittet i EMU-l&nderna. Metallindustriarbetarefor-
bundet har dessutom hotat att sdga upp avtalen och
utlysa nya forhandlingar till hdsten —d v s just
under den kansliga period da de uppsatta kriterierna
skall utvarderas. Vi bedémer dock att Metall avstar
fran att saga upp avtalen.

En oklar faktor ar LOs krav pa buffertfonder. Bengt
KA Johanssons utredning kommer inte att féresla
nagra fonder som tillfredsstéller LOs tidigare krav.
Likvél tror vi att regeringen delvis gar facken till
motes, kanske med stod till ndgon form av omstéll-
ningsforsakring.

Trots vissa risker tror vi saledes att regeringen under
hosten kommer att géra beddmningen att kriterierna
ar uppfyllda. Darmed kan man ga vidare med
forberedelserna infor en folkomréstning. Ett
informations- och folkbildningsarbete om EMU
maste genomforas. Sjalva tidpunkten for omréstning-
en kommer att diskuteras i partiledardverlaggningar,
som ocksd kommer att behandla kampanijfinansie-
ring samt hur svarsalternativen ska formuleras.

* Har bor man observera att Sverige redan ingar i
EMUs andra fas. Att fraga Skall Sverige gd med i
EMU?” ar darfor inte juridiskt korrekt. En mdjlig
formulering kan i stallet vara ”Bor Sverige ersatta
den svenska kronan med euron?”

* Vad galler datum for folkomrdstningen, kommer
olika uppfattningar att finnas. Nagra vill haen
lang kampanjperiod, medan andra — kanske visa
av erfarenheterna fran Danmark, dar opinionen
hann svanga under kampanjen - vill ha en
kortare period.

i Sverige. Aven om ett brittiskt beslut sannolikt far storre
genomslag pa den svenska opinionen &n ett svenskt
beslut far i Storbritannien, bedémer vi att en svensk
folkomréstning kommer fore en brittisk. Ett skal ar
taktiskt; det ar av allt att doma lattare att fa ett ja i Sverige
ani Storbritannien. Det talar fér att Persson och Blair har
gemensamt intresse att lata den svenska omréstningen
komma fore den brittiska.

Danmark har redan rostat nej till EMU —till och med tva
ganger —men kronen &r anda knuten till euron i vaxelkurs-
samarbetet ERM. Skulle Sverige eller Storbritannien
rosta ja, &r dock sannolikheten hdg att Danmark utlyser en
ny omrdstning och féljer grannarna in.
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Vad betyder riksdagsvalet?

Utgangen av riksdagsvalet i september i &r kan fa viss
betydelse for tidtabellen. | dagslaget har socialdemokra-
terna ett klart forsprang i opinionen. Vi har i var analys har
raknat med fortsatt s-regering. Skulle valet resultera i
borgerlig majoritet gar processen fram till folkomréstning
knappast snabbare. Tvartom kan den komma att ta
nagot langre tid, av tva skal.

= For det forsta har centerpartiet hittills varit skeptiskt till
EMU, varfér en ny borgerlig regering forst maste
I6sa upp eventuella interna motséttningar. De
borgerliga har inte gjort ndgot gemensamt uttalande i
frgan an sé lange. | de senaste opinionsundersok-
ningarna sager dock éven fler centervéljare ja till EMU
an som séger nej (i 6vriga borgerliga partier finns en
klar ja-majoritet).

= [ordet andra ar det inte helt klart hur socialdemokra-

* Om opinionen &r positiv dger dverlaggningarna
rum relativt snart efter valet. Eftersom sapass
manga partiledare redan uttalat sig positivt om en
omrostning under varen 2003, borde man ocksa
komma 6verens om upplagget ganska snabbt.

Regeringen kan darefter skriva en proposition till
Riksdagen angaende en sarskild lag om EMU-
folkomrostning. Den skall sedan antas av Riksda-
gen. Den héar processen tar ca 1% manad. Nar vl
datum for omrdstningen bestamts, behéver informa-
tionskampanjerna starta sa snart som mojligt, om
svenska folket skall kunna rosta redan varen 2003.

Eftersom det uppenbarligen ar en rad pusselbitar
som skall falla pa plats, ar var bedémning att folk-
omrdéstningen forléaggs i april 2003 snarare éni
mars. Det finns ocksa en liten risk att folkomrost-
ningen skjuts fram till hésten 2003 om flera av de
fragor som vi angett har ovan skulle dra ut pa tiden
och informationskampanjen bli alltfor kort. Eftersom
béade vansterpartiet och LO vill ha langa kampanjpe-
rioder skulle det kunna goéra att statsministern valjer
att skjuta pa folkomrostningen for att inte gora sjalva
tidpunkten till en stridsfraga. Till syvende och sist ar
det dock opinionslaget som avgor.

Utvecklingen av opinionen

Den svenska EMU-opinionen har svangt kraftigt
under de senaste aren. Nar EMUs tredje fas inleddes
i januari 1999 ledde ja-sidan — under en period av
”eurofori” —men under 2000, nar Danmark rostade
nej, svangde opinionen snabbt till ett nej-Gvertag.
Sedan nagra manader tillbaka ar aterigen ja-sidan i
ledning, och sedan arsskiftet har en klar majoritet av

SEB

terna och LO skulle hantera EMU-frdgan om social-
demokratin hamnar i opposition. Det skulle kunna
vara frestande att d& héja insatserna i kraven pa
system med buffertfonder.

Det ar dock inte sakert att forhandlingarna infor en folkom-
rostning behover bli s& mycket mer utdragna &n vid ett
fortsatt socialdemokratiskt regeringsinnehav. Rent
praktiskt kallar statsministern, oavsett farg, till partiledar-
overlaggningar. Sannolikt &r att &tminstone moderaterna,
folkpartiet och socialdemokraterna vill ha en folkomrdst-
ning varen 2003 dven om en borgerlig regering skulle
sitta vid makten — detta under férutsattning att opinionen
ar stabilt for EMU.

Med s-regering och gynnsam opinion kan saledes en
folkomréstning ske varen 2003. Med borgerlig regering
kan det komma att ta nagot langre, om buffertfonderna
ger upphov till strid. Men aven i detta fall ar det fullt
mojligt att ordna en folkomrostning senast hosten 2003.

svenskarna i flera opinionsunderstkningar sagt att
de skulle rosta ja till EMU.

Det finns flera skal till att ja-sidan nu ater ar i led-
ningen: Den svenska kronan har varit svag under en
langre tid, inférandet av sedlar och mynti euro vid
arsskiftet gick smidigt, det svenska ordforandeskapet
i EU forra varen satte fokus pa EU-fragor och statsmi-
nistern har tydligt tagit stallning for ett intrade i
valutaunionen.

EMU-opinionen

Efter den danska folkomréstningen 2000 fick nej-sidan
kraftig vind i seglen. Under fjolaret svangde opinionen
gradvis tillbaka till ett ja-Overtag. Introduktionen av
eurosedlar och mynt har sedermera stérkt ja-sidan
ytterligare.
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Av stor betydelse ar den svaga kronan i kombination
med att den gemensamma valutan nu existerar
fysiskti alla euro-lander. Det ger en betydande
psykologisk effekt. Var mening ar att detta skift i
folkopinionen ger en bestdende ja-Overvikt i valjar-
karen —en overvikt som kommer att bekréaftas av
aterkommande opinionsundersokningar. Vi tror
darfor att opinionen talar for folkomrostning varen
2003.

Men visst finns faktorer som kan fa opinionen att
svangaigen.

* En sddan faktor skulle kunna vara kronans varde
—da kronan starks infor ett svenskt EMU-intrade
kan detta paradoxalt nog goéra att nej-sidan vinner
terréng igen.

* Enannan risk vore om utvidgningsprocessen och
budgetfragor i EU skapar konflikter. Nya brak och
sandladegral mellan EU-ledarna (jamfor debatten
om lokaliseringen av EU-myndigheter!) kan
framstalla hela Europaprojektet i dalig dager,
samtidigt som Sveriges avgift till EU 6kar i sam-
band med utvidgningen. Dessutom skall debatten
snart borja infor EUs nésta regeringskonferens.
Om starkt federalistiska tongangar skulle domi-
nera debatten, kan det stérka nej-sidan.

= Den mest patagliga risken for en kantring av
opinionen i riktning mot ett nej &r om den ekono-

miska utvecklingen i Euro-zonen blir patagligt
samre an i Sverige. Skulle svensk ekonomi ater-
hémta sig snabbt samtidigt som recessionenii
Tyskland férdjupas, ter sig naturligtvis euron
mindre lockande.

* Om Tyskland framdover, mot formodan, faren
skarp reprimand - i varsta fall déms att erlagga
boter enligt stabilitetspakten — pga for stora
budgetunderskott kan det ge negativa effekter i
Sverige. Detta skulle av nej-sidan tas till intakt fér
att en nation som gar in i EMU inte bara forlorar
makten dver penningpolitiken utan att &ven
finanspolitiken avldvas. Detta skulle sannolikt
starka det EMU-motstand som grundas pa rads-
lan att uppge den nationella sjalvstéandigheten.

Argumenten i den svenska debatten kommer med
andra ord att vara bade ekonomiska och politiska.
Infér den senaste EMU-omréstningen i Danmark
begick den danska regeringen misstaget att helt
fokusera pa de ekonomiska argumenten, medan
folket i mangt och mycket tog till sig nej-sidans
politiska argument mot ett EMU-intrade. Frdgan om
behovet av en 6verstatlig finanspolitik har dock
redan kommit upp i debatten i Sverige, vilket kan
tyda pd att den svenska regeringen kommer att
hantera frdgan pa ett annat satt &n danskarna. En
annan skillnad jamfért med den danska situationen
ar givetvis att sedlar och myntieuro nu gér EMU-
projektet mer konkret.

4. Riksdagsbeslut och medlemsansdkan

Blir det ja i folkomrostningen féljer en regeringspro-
position om évergang till euron. Denna foljs av ett
riksdagsbeslut dar Riksdagen godkéanner att rege-
ringen lamnar en ansékan om detta till EU.

I den skiss till tidtabell som statsministern presente-
rat tas inte Riksdagens beslut om medlemsansdkan
forran i december 2003, d v s mer an ett halvar efter
folkomrostningen. Det ar svart att forsta varfor. Vi
bedémer tvartom att den har proceduren kan ga
relativt snabbt — pa ndgon manad. Forutsatt att
folkomrdstningen i april resulterar i ett ja, bor ett

Om det blir nej

Om det blir nej i folkomréstningen stannar EMU-proces-
sen upp. Sverige bor da ta upp en diskussion med EU i
6vrigt om hur lange ett land utan undantag fran Maastricht
kan std utanfor valutaunionen. D& aktualiseras ocksa en
rad ekonomisk-politiska 6vervaganden: Om folket har
sagt nej for att man vill ha en annan ekonomisk politik, vad

riksdagsbeslut kunna klaras av fore Riksdagens
sommaruppehall i mitten av juni 2003.

En separat regeringsproposition skulle ocksa kunna
laggas om de dndringar av grundlagen som ECB och
EU-kommissionen har anmodat Sverige att genomfo-
ra (Riksbankens stéllning; se vidare under avsnitt 8).
Grundlagsandringar fordrar tva riksdagsbeslut med
val emellan. Ett forsta, vilande beslut bor enligt var
mening tas redan innan en svensk ansdkan lamnas
in, medan det andra far vanta till efter valet 2006.

far det da for implikationer pa inflationsmal och budgetpo-
litik m m? Dessa fragor ligger utanfor ramarna for denna
vitbok; 1t oss bara har sla fast att vi for egen del &r
Overtygande om att dagens makropolitik — med infla-
tionsmal, mal fér budgetoverskott samt rorlig vaxelkurs —
i s& fall ligger fast.

SEB
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5. Anslutning till ERM?2

For att Sverige skall kunna bli medlem av valutauni-
onen maste vaxelkursen forst ha varit stabil. Enligt
konvergenskriterierna skall stabilitet ha gallt under
tva ar. Konkret betyder det att Sverige under en
forberedelseperiod maste inga i vaxelkurssamarbe-
tet ERM2 och d& knyta kronan till euron i ett fast
vaxelkursarrangemang. Formellt heter samarbetet
ERM2, fér att markera att det stopts om efter valuta-

En utvikning:
Stabiliseringspolitiska utmaningar under
ERM-fasen

Den tid som Sverige 4r med i ERM, s&som en forbere-
delse infér intradet i valutaunionen, medfor en del svara
stabiliseringspolitiska fragor. | dag har Sverige rorlig
vaxelkurs; kronan flyter mot andra valutor. Riksbankens
mal ar prisstabilitet, vilket konkretiserats till att halla
inflationen vid 2 procent. Véaxelkursen &r alltsa inget mal i
sig; daremot kan givetvis en svag krona bli ett problem,
om den medfor attimportpriserna stiger sa mycket att
inflationsmalet hotas.

Detta andras vid 6vergangen till fast vaxelkurs. Riksban-
kens uppgift blir da att halla kronan last vid den
faststallda centralkursen mot euron (med ett mindre
utrymme for svangningar; se nedan).

Samtidigt maste Sverige uppfylla konvergenskrite-
riet rérande Iag inflation (h6gst 1,5 procent 6ver de
tre EU-lander som har lagst inflation). Det &r oklart hur
detta mal kommer att forhalla sig till Riksbankens nuvaran-
de inflationsmal, men rimligen uppfylls konvergenskriteri-
et om inflationen halls vid de 2 procent som ar dagens
mal. Man skulle darfér kunna argumentera for att Riksban-
ken &ven under perioden med svenskt ERM-deltagande
behaller det nuvarande inflationsmalet; dels for att det ar
val kant och etablerat, dels for att det sakerstaller att
konvergenskriteriet rérande inflationen blir uppfylit.

Anda &r detta inte okomplicerat. Sverige skulle i det laget
operera med tva penningpolitiska mal: fast kronkurs mot
euron samt prisstabilitet. Det ar inte 6nskvart, eftersom
det normalt &r svart att anvanda ett och samma policyin-
strument — i Rikshankens fall rantan — for att na tva mal.

Hur detta ska I6sas har hittills inte diskuterats i Sverige.
Man kan hypotetiskt tinka sig tva alternativ:

< Antingen att Riksbanken helt prioriterar vaxelkursma-
let och dverlater inflationsbekampningen till finanspo-
litiken. Om rantejusteringar for att halla vaxelkursen
stabil kommer i konflikt med inflationsmalet, maste
saledes penningpolitiken balanseras av finanspoliti-
ken. Den policymixen &r inte alldeles enkel att
hantera, i synnerhet som finanspolitiken ocksa skall
bidra till uppgiften att stabilisera den reala ekonomin
Over en konjunkturcykel.

e Eller att Riksbanken under ERM-perioden tar pa sig
den dubbla uppgiften att halla véxelkursen stabil och
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kriserna i borjan av 1990-talet. For enkelhetens skull
har vi dock valt att hddanefter kalla det for ERM
(forkortningen star for Exchange Rate Mechanism).

Sverige kan i princip gd ini ERM redan i dag, men
eftersom det skulle tolkas som att regeringen féregri-
per folkomrostningens resultat, kommer nagot ERM-
intréade inte att ske forran efter omrdstningen. Enligt
statsministerns tidtabell skall den svenska kronan

samtidigt klara inflationskriteriet. Men ocksa har kan
konflikter mellan malen uppsta. Skulle av nagon
anledning inflationen glida upp sa att inflationsmalet
hotas, maste reporantan héjas for att kyla av ekono-
min — &ven om kronan just d& inte visar svaghets-
tecken. Och skulle valutautfléden av ndgon anledning
hota kronkursen maste likasa rantan upp —aven om
inflationen vid tillfallet &r 1ag. Detta eftersom bada
malen maste klaras om Sverige ska uppfylla kon-
vergenskriterierna.

Perioden med fast vaxelkurs kraver saledes nytankan-
dei stabiliseringspolitiken. Om finanspolitiken far 6kat
ansvar for inflationen blir situationen mer komplicerad for
finansdepartementet. Om penningpolitiken behaller
ansvaret for inflationen ar det Riksbankens tillvaro som
forsvaras.

Skulle Riksbanken behalla inflationsansvaret kan det,
enligt analysen ovan, medféra en risk att rantenivan, allt
annat lika, kan komma att ligga ngot hogre under
perioden med fast vaxelkurs.

Reporéantedifferens och kronkurs
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EUR/SEK, dagsnoteringar, véanster axel
—— Reporantedifferens Sverige-EMU, hoger axel

Den risken antyds ocksa av bifogade diagram, som visar
reporantedifferensen mellan Sverige och EMU-omradet
samt kronans kurs mot euron under de senaste aren. Dar
framgar att det &r just under den period d& den svenska
reporantan legat under ECBs som kronan férsvagats
mot euron. Visserligen menar vi att andra faktorer an
rantedifferensen varit starkt bidragande till kronférsvag-
ningen — portféljomplaceringar inom AP-fondsystemet,
Ericssons bérskurs mm —men grafen utgor &nda ett
memento for den som tror att svenska forberedelser infor
EMU med automatik innebar lagre ranta.
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intrada i ERM forst i februari 2004 — tio manader
efter det att folkomrdstningen &gt rum (i mars 2003,
enligt hans schema). Den fordrgjningen kan ha tva
ténkbara orsaker:

* For det forsta hoppas han fa utrymme att — vid
ogynnsamma opinionssiffror — skjuta pa folkom-
réstningen till hésten 2003, men anda klara resten
av tidtabellen.

* For detandravill Sverige haen sa kort ERM-
period som mojligt, eftersom fasen med fast
vaxelkurs innebar att stabiliseringspolitiken stélls
infor en ny situation, d& man ska na bade lag
inflation och fast vaxelkurs. EMU-l&anderna vill
daremot se att den svenska kronan har varit stabil
under en langre tid innan intradet i EMU.

Forhandlingarna om véaxelkursen

Intradet i ERM &r foremal for en speciell procedur vid
sidan av ordinarie EU-beslut. Enligt svensk lag ar det
regeringen som fattar beslut om vaxelkurssystem
(d vsovergangen fran rorlig till fast vaxelkurs),
medan Riksbanken hanterar fragan praktiskt och
bestdmmer centralkurs och bandbredd. | verkligheten
bestammer dock inte Riksbanken detta pa egen hand;
den svenska positionen i forhandlingarna bestams i
samrad mellan regering och Riksbank. Sjalva beslu-
tet vaxer ju dessutom fram efter forhandlingar med
EU-sidan, som sjalvklart ocksa har synpunkter pa
saval kurs som bandbredd.

Nar det blir dags for Sverige att knyta kronan sker
forhandlingarnai den Ekonomiska och Finansiella
kommittéen (EFK), detta enligt resolutionen om
inrattandet av ERM2 fran Amsterdam 1997. EFK ar

Riksbanken

Lars Heikensten, RB
Sven Hegelund, Fi-dep

det EU-organ som forbereder finansministermétenaii
radet. EU-kommissionen bidrar med ekonomiskt
underlag.

Fran svensk sida deltar i dagslaget Finansdeparte-
mentets statssekreterare Sven Hegelund och vice
Riksbankschefen Lars Heikensten.

Enligt Amsterdam-resolutionen skall beslut om
ERM-intrade och centralkurs tas enhalligt av Euro-
zonens finansministrar, ECB samt ministrar och
centralbankschefer fran ute-lander som deltar i ERM
(galler bara Danmark i det har laget) efter férhand-
lingar i EFK. Representanter for ute-lander som ej
deltar i ERM (just nu Storbritannien) far delta men
inte fatta beslut. | praktiken skrivs avtalet under i
EFK p& bemyndigande av finansministrarna —efter
det att de forhandlande stamt av pa respektive
”hemmaplan”. Forhandlingarna i den Ekonomiska
och Finansiella kommittén ar med andra ord avgo-
rande.

Nar de nuvarande tolv EMU-landernatradde in i
valutaunionen var det deras centralkurser som —rakt
av — oaterkalleligen lastes nar landerna avskaffade
de egna valutorna efter ERM-perioden och ersatte
dem med euron. Det betyder att valet av centralkurs i
ERM blir avgérande for konkurrenskraft och import-
prisimpulser for lang tid, aven efter intradet i EMU.
Visserligen kan centralkursen andras under perio-
den i ERM, men det har hittills bara skett i tva fall
(Irland och Grekland), och enligt fordraget far en
sadan justering inte innebéra att valutan devalveras.

Det ar darfor inte forvanande att tongdngarna ibland
varit harda vid tidigare férhandlingar om central-
kurs. Troligen kommer de formella forhandlingarna
mellan Sverige och EU-sidan att féregas av ett antal

ECB

Ekonomiska och
finansiella kommittén

(EFK)

Finans-
departementet

13 finans-
ministrar

Analys fran
EU-Kommissionen

11
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Vilken kronkurs?

Valet av centralkurs i ERM ér av stor betydelse. En svag
krona stoder visserligen exporten men ger ocksa
inflationsimpulser. En stark krona innebar pa motsvarande
sétt risk for langsammare tillvéxt. Den kurs som till slut
valjs kommer att férhandlas fram via flera olika bedém-
ningsgrunder.

En ar ekonomiska bedémningar av kronans jamvikts-
kurs gentemot euron, d v s en kronkurs som pa lang sikt
ar den "ratta” i olika ekonomiska avseenden. Problemet
ar dock att det finns flera olika — delvis motstridiga —
metoder att bestdmma denna "ratta” kurs, och ingen av
dem framstar som sarskilt sjalvklar. Man kan t e x férsoka
rakna fram en kronkurs som skulle ge jamvikt i bytesba-
lansen och samtidigt halla den inhemska ekonomin
nagorlunda i balans. En annan metod &r att utga fran en
kurs som &r forenlig med den langsiktiga inflationstakten i
de respektive landerna. En tredje metod &r helt enkelt att
soka eliminera det som ses som kortsiktiga valutafluktua-
tioner fran den langsiktiga trenden och anknyta till den
sistnémnda.

Riksbhankens ekonomer publicerade for ett antal &r sedan
en analys, enligt vilken kronans jamviktskurs raknad som
TCW (mot alla handelspartners valutor) da skulle ligga
mellan index 109 och 118, d v s klart starkare &n i dag.
Sedan dess har dock kronan trendmassigt férsvagats. |
inflationsrapporten i oktober 2001 presenterades en ny
berakning av en "langsiktig kurs baserad pa relativ BNP
och terms of trade”. Detta kan tolkas som en form av
jamviktskurs, &ven om banken inte anvande just det
begreppet. | héstas var denna kurs enligt Inflationsrap-
porten ca TCW 122 — en appreciering med narmare 10
procent fran dagens niva. Med den euro-dollarkurs som
SEB réknar med framover skulle denna berékning av
jamviktsvaxelkursen ge en centralkurs for kronan pa 8,30-
8,40 mot euron.

Andra bedémare har gjort andra bedémningar av var en
jamviktsvaxelkurs kan tankas ligga. Svenskt Néaringsliv har
hévdat att kronan i jamvikt ar klart svagare an enligt
Riksbankens berékningar. De rdknar med att en svensk
centralkurs mot euron bor ligga runt 8,90.

Till detta kommer sa olika politiskt fargade bedémning-
ar, som vags in i férhandlingarna. Vi raknar saledes med

informella kontakter for att underlatta processen.

Syftet for forhandlingarna ar givetvis att hitta en kurs

som ar langsiktigt hallbar. Jamviktsberakningar,
historiska tendenser samt marknadskursen vid
forhandlingstillfallet maste vagas samman.

Om forhandlingarna gar smidigt kan ett beslut fattas

snabbt. Vi utgar fran att de férhandlande parterna
bada har intresse av att processen gar raskt, om inte

annat for att undvika marknadsnervositet. Forhand-

lingen kan da klaras av pa nagra veckor. Det skulle i

sa fall betyda att kronan trader in i ERM-samarbetet

tidigast runt halvarsskiftet 2003.
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att Finansdepartementet kan tankas vilja ha en nagot
svagare kronkurs an Riksbanken, for att ge storre stod at
exportindustri och sysselsattning. A andra sidan &r det
sannolikt att EU-sidan vill se en relativt stark krona.

Slutligen &r ocksa den aktuella marknadskursen
betydelsefull. Om kronan infér ett ERM-medlemskap
visat ett snyggt insvangningsforlopp till en niva hyggligt
nara de som diskuteras i EFK och legat dar en tid, ar
sannolikheten hog att marknadskursen starkt paverkar
valet av centralkurs. Sa har fallet varit for de lander som
tidigare gatt ini ERM. Under anloppet till ERM finns
naturligtvis ocksa goda méjligheter for sdval den svenska
sidan som EU-sidan att soka paverka marknadskursen
genom olika uttalanden och genom publicering av
utredningar om jamviktskurs m m —detta i syfte att varligt
"knuffa” kursen mot de nivaer man forhandlar om. Nar det
galler den svenska kronans insvangning bér man dock
komma ihag att folkomréstningen kan ge en "riskpremie”
som forsvarar for marknaden att i god tid fore ERM-
intradet ga hela vagen till den vantade centralkursen.

Kronan mot euron
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| dag raknar de flesta marknadsbeddmare med att kronan
knyts till euron ndgonstans i intervallet 8,30-8,80. Var
egen uppfattning, grundad saval pa en uppskattning av
var en langsiktigt rimlig kurs ligger som pa en bedémning
av hur den politiska férhandlingen avidper, har sedan
lange varit att centralkursen kommer att bestammas
till ca 8,60.

Ordinarie bandbredd i ERM2 &r +/- 15 procent.
Danmark —som for tillfallet ar enda deltagande land
—har dock i ett avtal mellan ECB och den danska
Nationalbanken faststallt en bandbredd pa +/- 2,25
procent; samma som gallde fore valutakrisernai
borjan pa 90-talet. Den danska centralbanken har till
yttermera visso som praxis att halla kronen annu
tatare mot centralkursen an vad detta smala band
medger.

Nar de olika konvergenskriterierna skrevsin i EG-
fordraget var standardbredden +/- 2,25 procent. EU-
kommissionaren Solbes har ocksa uttalat att han ser
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den smalare bandbredden som den naturliga for
svenskt vidkommande. Darfor ar det troligt att det ar
just 2,25 procent som blir utgangspunkten for
kommissionens och ECBs bedémningar for huruvida

6. Hur lang tid i ERM?

Vi utgar fran att de som forhandlar for den svenska
sidan i EFK vill fa en sa kort tid som mojligt med fast
vaxelkurs. Detta eftersom ERM-perioden kan medfo-
ra problem, da den fasta vaxelkursen ska férsvaras
samtidigt som inflationskriteriet maste uppfyllas.
Daremot ar de 6vriga EU-landerna mana om att
kronan har varit stabil under en langre tid fore
intradet i valutaunionen.

Utgangspunkten har ar de konvergenskriterier som
ligger till grund for granskningen av den svenska
ans6kan om medlemskap i valutaunionen. Dessa
kriterier (se rutan i avsnitt 1) stipulerar att vaxelkur-
sen skall ha hallit sig inom det normala fluktuations-
utrymmet enligt ERM under minst tva ar utan
devalvering.

Den kritiska fragan ar hur ”tva ar” ska definieras.
Formellt &r det tiden fram till det att Kommissionen
och ECB i sina konvergensrapporter granskar hur
Sverige uppfyller konvergenskriterierna som raknas.
Vi har ovan rédknat med att Sverige lamnar in sin
medlemsansdkan under hdsten 2003, efter folkom-
roéstning och riksdagsbeslut. Darmed blir det majligt
for ECB och Kommissionen att utvardera Sveriges
ansokan under vintern och varen 2004. Vid publice-
ringen av konvergensrapporterna under varen 2004
maste saledes Sverige, vid en strikt tolkning av
kriteriet, ha varit ERM-medlem &dnda sedan varen
2002. Om ett ERM-intrade skulle ske sa sent som i
februari 2004 (enligt Goran Perssons tidtabell) skulle
alltsa tiden for svensk del bli extremt kort — endast
nagon eller ndgra manader.

Viss tanjbarhet finns. Det ar Ministerradet som
beslutar om intradet i valutaunionen, och radet har
enligt EG-fordraget vissa befogenheter att tumma pa
de formella kriterierna. Nar EMU bildades hade tva
lander, Italien och Finland, varit med i ERM kortare
tid an tva ar (det fattades ca ett halvar vid tidpunkten
for konvergensutvarderingen varen 1998). Viktigt for
saval Kommissionens, ECBs som finansministrarnas
beddmning blir forstas ocksa hur stabil kronan varit
gentemot euron fére ERM-knytningen. Ju snabbare
insvangningsforlopp till centralkursen och ju langre
kronan varit stabil fore sjalva ERM-intradet, desto

13

den svenska kronan uppfyller vaxelkurskriteriet. Mer
konkret: Om bandet bestams till +/- 2,25 procent och
centralkursen satts till 8,60, blir intervallet inom
vilket kronan tilléts fluktuera 8,79-8,41.

kortare medlemstid i ERM kan man antagligen
acceptera.

Problemet hér ar att valutamarknaderna rimligen
maste asatta folkomrdstningen en viss riskpremie.
Aven om var bedémning ar att kronan kommer att
appreciera patagligt under det kommande aret, lar
den slutliga insvangningen till en tankt centralkurs
inte ske forran efter folkomréstningen, da den
politiska riskpremien faller bort.

Vi tvivlar pd att EU-ledarna och finansministrarna ar
benédgna att acceptera ett svenskt ERM-intrade bara
nagon manad innan konvergenskriterierna utvarde-
ras. Den avvikelsen fran tva-arsregeln verkar vél stor.
Ett skal ar att ett tydligt undantag for Sverige 16per
risk att bli prejudicerande. Det &r fullt mgjligt att tio
lander befinner sig i férhandlingar om EMU-med-
lemskap bara nagra ar efter Sverige. | det laget vill
sannolikt bade Radet, ECB och Kommissionen ha
strikta regler. | den mén nagot land kan propsa pa
sarbehandling ar det Storbritannien, med en ekono-
mi som ar manga ganger storre an Sveriges och med
en egen varldsvaluta. Just nar det galler Storbritan-
nien tror vi att EU-sidan kan acceptera betydande
kompromisser — men knappast for kronan.

Har finns den storsta risken for att Goran Perssons
tidtabell spricker. Det ar ocksa p& denna punkt var
egen tidtabell tydligast avviker fran statsministerns.
Vi drar slutsatsen att om Sverige skall kunnagaini
valutaunionen den 1 januari 2005 maste kronan
knytas till ERM fore det datum i februari 2004 som
Goran Persson foreslagit.

Den tidigast méjliga tidpunkten for detta ar i juni
2003, om en jakande folkomrdstning agt rum i april.
Dé skulle Sverige ha hunnit deltai ERM-samarbetet i
ca 10 manader nar konvergensrapporterna utarbetas.
Om EMU-intrédet skulle ske i januari 2005, enligt
statsministerns tidtabell, blir ERM-perioden ungefar
18 manader. Aven detta ar kortare &n vad Maas-
trichtférdraget stipulerar, men vi tror att sannolikhe-
ten for att EU-Ianderna skulle godta detta upplégg ar
hdg, i synnerhet om valutamarknaden bérjat svédnga
in mot den vantade centralkursen under varen 2003.
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7. Konvergensrapporter och EU-beslut

De EU-lander som @nnu inte deltar i valutaunionen
skall enligt den konvergensprévning som anges i
artikel 122.2 i EG-fordraget granskas minst en gang
vartannat ar eller pa begaran av landet i fraga, for att
utvardera om de uppfyller konvergenskriterierna.
Naér Sverige vél ansokt om medlemskap i EMU och
intratt i ERM-samarbetet, blir sdledes nasta steg att
den svenska ansfkan behandlas av EU. Den avgo-
rande fragan da blir huruvida Sverige uppfyller
kriterierna i Maastrichtférdraget (se faktarutanii
avsnitt 1 ovan).

Enligt proceduren (artikel 121-122 i férdraget) skall
kommissionen och ECB rapportera till Radet hur
ansokarlandet uppfyller konvergenskriterierna.
Darefter skall Finansministerradet (Ekofin) pa
forslag av kommissionen fatta beslut om landet kan
intrada i EMUs tredje fas. Detta gors sedan man har
hort Europaparlamentet och efter éverlaggningar i
Europeiska radet. Ekofin skall fatta det slutliga
beslutet med kvalificerad majoritet.

EUs beslut om ett svenskt EMU-medlemskap fattas
séledes av unionens finansministrar, efter det att
kommissionen och ECB betygsatt hur Sverige uppfyl-
ler konvergenskriterierna. Aven om finansministrar-
na har kommissionens och ECBs rapporter som
underlag ar det alltsa slutligen ett politiskt beslut

som avgor. Som framgatt av diskussionen om véxel-
kurskriteriet menar vi att det &ven enligt fordraget
finns visst utrymme for flexibilitet nér det géller
tolkningen av konvergenskriterierna.

Anstkan om intrade i valutaunionen kan antingen
ske i samband med den konvergensprévning som
sker vartannat ar (néasta gang blir varen 2004), eller
genom att Sveriges regering skriver brev till ordféran-
den i radet och ber om en sarskild prévning. Sam-
mantaget lar hela proceduren, med genomgang av
kriterier och beslut, ta ungefar 5-6 manader.

I samband med att det svenska konvergensprogram-
met antogs konstaterade EU-kommissionen den 15
januari i ar, att alla konvergenskriterier for narva-
rande ar uppfyllda férutom vaxelkurskriteriet och
det legala kriteriet gallande Riksbankens stéllning.
Den 22 januari i ar godkande Ekofin det svenska
konvergensprogrammet. D& nojde man sig med att
konstatera att vaxelkurskriteriet inte ar uppfyllt (de
legala aspekterna togs alltsd inte upp den gangen).

Som framgatt ovan tror vi att ett svenskt ERM-intrade
sommaren 2003 — men ej februari 2004 — ar tillrack-
ligt for att Radet ska tanja nagot pa formalia och se
vaxelkurskriteriet som uppfyllt. Hur ar det dd med
grundlagen och Riksbankens stéllning?

Tidsramar for bedémning och beslut om EMU-medlemskap

3-4 manader

Utarbetande av Kommissionens och ECBs konvergensrapporter (enligt protokollet om konver-

genskriterier skall de statistiska data som anvands for att avgéra konvergensen tillhandahéllas av
Kommissionen och inte fran landet i fraga).

2 veckor - 1 manad

porter.
Forsta mojliga mote
Forsta mojliga mote

Diskussion och beslut i Europaparlamentet angdende Kommissionens och ECBs konvergensrap-

Overlaggningar i Europeiska radet (stats- och regeringschefer) om konvergensrapporterna.
Beslut om intrade i valutaunionen av Ekofin. Ett Ekofin-méte kan hallas i samband med Europeiska

radets mote for att snabba pa processen.

Sammantaget:

8. Grundlagen

I Sverige regleras Riksbankens funktion och befogen-
heter bland annat i en av rikets grundlagar: i Reger-
ingsformens nionde kapitel. | EMIs och Kommissio-
nens konvergensrapporter fran 1998 framgar tydligt
att nagra paragrafer dar maste dndras, bland annat
nar det galler ansvaret for penningpolitiken och

Hela processen tar ca 5-6 manader.

sedel- och myntutgivningsmonopolet. * Skall Sverige
ga med i valutaunionen maste de uppgifter som i dag
tillkommer Riksbanken flyttas till ECB. Ett svenskt
EMU-medlemskap forutsatter ddarmed en grund-
lagsédndring.

! De tre aktuella paragraferna aterfinns i Regeringsformens 9 kapitel, §11: Regeringen har ansvaret for dvergripande valutapolitiska
fragor; §12: Riksbanken &r rikets centralbank och en myndighet under riksdagen. Riksbanken har ansvaret fér penningpolitiken.
Ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken skall besluta i fragor som ror penningpolitik.; §13: Endast Riksbanken har ratt att

ge ut sedlar och mynt.
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I mars 1998 lamnade EMI och Kommissionen de
rapporter som Iag till grund for Europeiska radets
beslut om vilka lander som kunde inga i valutaunio-
nen fran 1999. | bedémningen av Sverige framholl
EMI och Kommissionen att Sverige inte atgardat
lagéndringarna och inte deltog i ERM. Sverige
uppfyllde alltsa inte alla konvergenskriterierna och
kunde saledes inte bli medlem i valutaunionen fran
start.

De paragrafer som EU-sidan pekade pa da ar fortfa-
rande inte &ndrade. Eftersom det handlar om en
andring av grundlagen och det darfor behovs tva
riksdagsbeslut med val daremellan blir det svart for
Sverige att formellt uppfylla det legala kriteriet —
sdsom Kommissionen och ECB ser det —vid en EMU-
ansokan ar 2004. Ett forsta vilande beslut om grund-
lagsandring kan visserligen ha fattats vid den
tidpunkten, men sjalva grundlagsandringen kan
slutligen beslutas forst efter nasta riksdagsval 2006 —
vilket &r efter det att Sverige, enligt statsministerns
tidtabell, blivit medlem i EMU.2 Enligt Goran Pers-
sons egen tidtabell tas faktiskt det forsta beslutet om
grundlagséndring s& sent som varen 2006, alltsa
langt efter det att Radet skall ha behandlat den
svenska ansokan; ja, t o m mer an ett ar efter intradet
i valutaunionen.

Faller da statsministerns tidtabell pa grund av
grundlagen? Fran kanslihusets sida &r svaret ne;j.
Rattscheferna i Finans- och Justitiedepartementen
samt Statsradsberedningen har i en intern PM
havdat att det formellt inte behdvs ndgon grundlags-
andring, utan att EG-ratten tar 6ver. Daremot anser
man att en andring anda ar énskvard, och bor
genomforas efter en folkomroéstning. Riksbankens
chefsjurist har & andra sidan havdat att den svenska
grundlagen bor &ndras for att vara férenlig med EG-
ratten.

Finns risk att andra konvergenskriterier
inte nas?

Vi har pekat pa de nuvarande problemen for Sverige att
uppfylla det legala kriteriet och vaxelkurskriteriet i tid for att
kunna hinna bli EMU-medlem den 1 januari 2005, i
enlighet med statsministerns tidtabell.

Man bor dock inte helt forsumma risken att ocksa andra
konvergenskriterier kan hamna i farozonen. Vad géller
budgetunderskott och statsskuld ser vi risken som
obetydlig. Med de tillvaxtprognoser vi har ser vi ingen
risk for stora budgetunderskott. Men betraffande inflatio-
nen bor man inte helt och hallet rakna bort risken.

Kriteriet ar formulerat som att inflationstakten under det &r
som foregar konvergensprévningen inte far vara mer an

EU-kommissionen och ECB —som utarbetar konver-
gensrapporterna - har varit tydliga nar det galler det
legala kriteriet. Dock géller, precis som for vaxelkurs-
kriteriet, att det slutliga beslutet tas av EUs finansmi-
nistrar, som ocksa tar politiska hansyn. Aven har
kommer alltsa fragan att I6sas i dragkamp mellan
juridiska och politiska avvagningar.

Sverige har hittills varit bra pa att fa igenom olika
undantag i EU-sammanhang. Men ocksa har finns
problemet med 6stutvidgningen. Ett antal lander fran
Ost- och Centraleuropa kommer att om bara nagra ar
narma sig ett EMU-medlemskap. Det kan gora att de
nuvarande EMU-landerna inte garnavill ge preju-
dicerande undantag. Man kanske ocksa bor papeka,
att det nog inte ar varldens basta forhandlingstaktik
att fran svensk sida — som nu tycks ske — ga pa tvars
mot ECB nar det géller den narbeslaktade fragan om
storleken pa Riksbankens kapitalbas.

Man bor ockséd komma ihdg att alla dagens medlems-
lander uppfyllde detta legala kriterium néar de gick
med i EMU. Daremot fanns andra lagstiftningskrite-
rier som inte helt uppfylldes av alla ansdkarlander.
D& handlade det dock om smarre imperfektioner eller
om atgarder som landerna skulle hinna genomfora
innan de gick med i valutaunionen.

Darfor tror vi inte att statsministerns tidtabell haller,
som den nu ser ut. Likval &r var bedomning att
politikerna i Radet kommer att finna en kompromiss.
En sadan tror vi forutsatter att Sveriges riksdag sa
snart som mojligt efter en folkomréstning tar det
forsta av de bada besluten om att andra grundla-
gen, s att det foreligger ett vilande grundlagsbeslut
nar Sverige lamnar in sin medlemsanstkan Da finns
en god mojlighet att EU-ledarna och finansministrar-
na hittar en vag att slappa in Sverige aven om inte
det slutliga riksdagsbeslutet om en dndrad grund-
lag da ar fattat.

1,5 procentenheter hégre an den genomshnittliga inflatio-
nen for de tre EU-medlemmar som har lagst prissteg-
ringstakt. Rent hypotetiskt &r det inte alls omdgjligt att tre
lander uppvisar en inflation klart under 1 procent. Skulle
Sverige dven 2003 ha en inflation pa dagens niva — runt
3 procent — missar man darmed inflationskravet.

Var egen prognos &r att den underliggande inflationen i
Sverige under 2003 uppgar till 2,1 procent. Det racker
enligt vara berakningar for att med god marginal klara
inflationskriteriet. Syftet med denna ruta ar dock att
paminna om att det inte ar sjalvklart att detta sker — varfor
man ska vara beredd pa att Riksbanken kommer att visa
ytterst stor vaksamhet och ta till rintevapnet vid varje
tecken pa att konvergenskravet for inflationen hotas.

2Visserligen finns en majlighet att fa dispens fran regeln om att propositioner om grundlagsandringar ska laggas minst nio manader
fore valet, men om ett forsta beslut tagits kan en tredjedel av riksdagsledaméterna begara att beslutet godkanns i en beslutande
folkomrgstning som maste héllas pa valdagen — nagot som regeringen vill undvika.
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9. Intrade i valutaunionen

Statsministerns tidtabell baseras pa ett svenskt
EMU-intrade den 1 januari 2005 — givet att Radet
godkéant Sveriges medlemsanstkan 2004. Det finns
visserligen inget som sager att Sverige maste bli
medlem just den 1 januari, men det ar helt klart den
mest praktiska tidpunkten med avseende pé redovis-
ning, skattesystem och deklarationer etc. Arsskiftet &r
darfor den tidpunkt som samtliga nuvarande med-
lemmar valt.

Eventuella svarigheter att méta vaxelkurskriteriet
nar EUs Rad skall fatta beslut under varen 2004
skulle darfor tvinga Sverige att vanta med EMU-
medlemskapet till den 1 januari 2006, i stallet for
den 1 januari 2005 som Persson foreslagit. Vi tror
alltsa inte att det ar praktiskt genomforbart att skjuta
sjalva EMU-intradet med nagra manader eller ett
halvar; det ar helarsskiften som galler. Detta under-
stryker ytterligare vikten av att intrdéda i ERM i tid; ett
halvars forskjutning av ERM-intradet kan medféra
att medlemskapet i valutaunionen férskjuts med ett
helt ar.

Man bor ocksa ha i minnet att svenska féretag och
myndigheter behover tid pa sig for att forbereda
overgangen till euro. Ett intrade i EMU betyder ju att
euron formellt blir det legala betalningsmedlet.
Visserligen kommer sedlar och mynt i kronor att
finnas kvar under en évergangsperiod, precis som de

10. Sedlar och mynt i euro

De lander som bildade valutaunionen 1 januari 1999
hade en tredrig 6vergangsperiod fram till 1 januari
2002, da sedlar och mynt inférdes. Storre foretag i
Euro-zonen infoérde relativt snabbt euron som
redovisningsvaluta och anpassade redovisning och
datasystem, fakturering etc till euron. Mindre och
medelstora foretag vantade ofta till sista aret eller
halvaret innan de konverterade till euron. Banker lat
i regel kunderna vélja kontovaluta fram till sista
halvaret, da konton konverterades till euro.

Mot bakgrund av de tolv nuvarande EMU-landernas
erfarenheter kan man anta att det for svensk del kan
ga betydligt snabbare &n tre ar innan euron infors
fullt ut. Statsministerns tidtabell med EMU-intrade
2005 och sedlar och mynt i euro 2006 ger en 6ver-
gangsperiod pé ett ar fran det att euron infors
elektroniskt, vilket skulle motsvara situationen for
Grekland. Om det formella beslutet dessutom tagits
nagot halvar fore intradet i valutaunionen, sa far
svenska foretag, myndigheter och allméanhet ca 18
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fanns i dagens euro-lander mellan 1999 och 2002.
Men detta ar bara en tillfallig, nationell variant av
euron, oaterkalleligen fastlast vid den gemesamma
valutan genom den omrakningskurs som faststélls
vid intradet i valutaunionen. Euron blir ocks3, vid
intradet i valutaunionen, den valuta som géller i
elektronisk valutahandel och handel med statsobli-
gationer m m. Slutligen flyttas makten dver penning-
politiken fran Riksbanken till ECB.

Ett EMU-medlemskap medfor alltsa en enorm
omstallning av redovisningssystem, bokfdring,
deklarationsblanketter, socialférsakringar, datasys-
tem m m i saval férvaltning som naringsliv. Olika
myndigheter och naringslivsorganisationer har
darfér i olika sammanhang framfért behovet av
forberedelsetid infor ett intrdde i EMU. Riksskattever-
ket och Riksforsakringsverket behover tva ar for hela
processen, fran det att de borjar géra om sina system
till dess de ar redo att hantera sedlar och mynti euro.
De flesta storforetag i ndringslivet och den finansiel-
la sektorn anger att de behdver ett ar.

Ett riksdagsbeslut och ett ERM-intrade sommaren
2003 —vilket enligt var analys ovan bor racka for ett
jai Radet sommaren 2004 — ger saledes den erforder-
ligatiden for forberedelser infor ett EMU-intréde i
januari 2005 och framfor allt for den slutliga 6ver-
gangen till sedlar och mynt ett ar senare.

manader att stallaom till euron, &ven om de vantar
anda tills Radet sagt ja. Bérjar de med mindre
forberedelser redan under 2003, efter folkomréstning-
en, bor de utan problem hinna klart till januari 2006.
Man kan faktiskt inte utesluta att introduktionen av
sedlar och mynt da kan ske &nnu snabbare, t ex
under hdsten 2005.

Nar euromynten och sedlarna val introduceras, bér
utfasningen av kronan kunna ga snabbt. For de
EMU-lander som inférde sedlar och myntieuroden
1 januari i ar har perioden med dubbla valutor
varierat fran en manad (Nederlanderna) till tva
manader (de flesta dvriga). For svensk del skulle det
troligen inte behdvas en sa lang period som tva
manader, eftersom Sverige dels kan lara av hur de
andra landerna hanterade 6vergangen, dels d& har
mer vana att hantera sedlar och mynt i euro. Darfor
verkar det troligt att svenska kronor skulle kunna
upphoraatt vara legala betalningsmedel redan efter
tva veckor eller maximalt en manads tid.
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Big Bang?

Ibland h6ér man férslag om att Sverige — eftersom landet
garinivalutaunionen nar eurosedlar och mynt redan finns
i de dvriga landerna — skulle kunna ga direkt till sedlar och
mynt, eventuellt omedelbart efter intrédet i EMU, annars
med bara en kort férdrojning. | synnerhet reses den
frdgan om ett svenskt EMU-medlemskap fordrojs till
2006 — kanske p g a ett for sent intrade i ERM. P&
papperet skulle Sverige da kunna infora sedlar och mynt
i euro direkt, samtidigt som landet gar med i EMU — ett
slags " big bang”-scenario.

Vitror inte detta &r mgjligt, vare sig 2005 eller 2006. Nar
det géller 2005 ar det uppenbart att férberedelsetiden
mellan beslutet och sedel- och myntreformen blir alldeles
for kort. Varken foretag eller myndigheter hinner stélla om.

Detsamma géller aven vid ett intrdde 2006. Problemet
med en big bang ar ndmligen att féretag och myndighe-

11. Slutsats: Haller tidtabellen?

Var viktigaste slutsats av vad som sagts om de olika
kontrollstationerna for ett svenskt EMU-intrade ar
denna: For att statsministerns tidtabell ska halla,
maste den modifieras.

* Nar det galler EMU-folkomrdstningen, bor det inte

vara nagra tekniska problem att halla den i april
2003, under forutsattning att datumet fastslas
tidigt och informationskampanjerna kan komma
igang snabbt efter valet i september —allt detta
hanger dock sjalvfallet pa opinionens utveckling.

= Inte heller borde regeringspropositionen och
riksdagsbeslutet om ett svenskt intrade valla
nagra problem.

* Daremot ar det tveksamt om de évriga EU-
landernas regeringschefer och finansministrar
godtar en sa kort ERM-period som den som
statsministern foreslagit. Formellt ar 1aget glas-
klart: Ett ERM-intrade i februari 2004 ar alldeles
for kort tid. Men fragan kommer till slut att avgo-
ras pa politiska grunder, och en viss tanjbarhet
finns. Vid tidigare bedomningar ansags Italiens
och Finlands perioder om ca 15 respektive 16
manaders deltagande godtagbara. Storbritannien
kan i kraft av sin varldsvaluta troligen tanja mer
pa ERM-kriteriet an vad den lilla kronan kan. Ett
memento &r att de undantag som ges till Sverige
ocksa kan leda till motsvarande krav fran flera av
de lander i Ost- och Centraleuropa som knackar
pa EMU-dorren.
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ter vill vara helt sékra pa att Sverige verkligen gar med i
valutaunionen innan de slutligen sjosatter de ofta kost-
samma 6vergangsplanerna. Om ett formellt beslut inte
kan tas férran senare under 2004 eller under 2005p g a
att vaxelkurskriteriet forst maste uppfyllas, skulle férbere-
delseperioden fram till 1 januari 2006 bli kort. Manga
foretag och myndigheter skulle fa svart att hinna.

Hypotetiskt skulle naturligtvis sjalva intradet i valutaunio-
nen kunna fordrojas for att géra en big bang méjlig. Men
det skulle d& betyda langre period utanféor EMU, vilket vi
inte ser som 6nskvart. Det mest sannolika ar saledes att
det krévs en viss tid mellan intradet i valutaunionen (med
euron som "elektroniska pengar”) & ena sidan och
sedlarna och mynten & den andra. Om Sveriges EMU-
intrade drojer till 2006 kommer darfor introduktionen av
eurosedlar och mynt att vanta till hdsten 2006 eller till
2007.

e Ettsvenskt ERM-intrade i februari 2004 — enligt
statsministerns tidtabell — betyder darfér med
storsta sannolikhet att det svenska EMU-medlem-
skapet forskjuts till 2006.

= Skulle ddremot ERM-intréadet &ga rum redan
nagon manad efter folkomr&stningen under varen
2003, skulle statsministerns dvriga tidtabell
kunna halla.

= Statsministerns tidtabell innebar att det legala
kriteriet ej uppfylls, enligt EU-kommissionens och
ECBs hittillsvarande uppfattning. Eftersom det
slutliga beslutet om ett svenskt EMU-medlemskap
fattas av Radet, kommer dock politiska tvervagan-
den att spela en avgérande roll. Huvudtipset ar
darfor att en vilande grundlagséndring efter
folkomrostningen skulle kunna accepteras.

Néagot som givetvis kan stjalpa hela tidtabellen ar en
negativ EMU-opinion. Opinionslaget eller svarighe-
ter att hinna genomfora alla forberedelser for en
folkomrostning under varen kan medfora att omrost-
ningen skjuts till hdsten. Ocksa i detta fall blir det
svart att klara statsministerns tidtabell, eftersom
ERM-intradet sker ndra EU-beslutet och férberedelse-
tiden for svenska myndigheter och foretag blir kort.

Sammantaget bedémer vi dock att sannolikheten &r
ganska god for att Goran Perssons tidtabell ska halla
om den modifieras vad galler ERM-intradet och
hanteringen av grundlagen. Det betyder att var
bedémning av en modifierad tidtabell ser ut pa
foljande satt:
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September 2002
Hdosten 2002
April 2003

Juni 2003

Juli 2003

Hdsten 2003
Hdsten 2003
Hdsten 2003
Varen 2004

Juni 2004

1 januari 2005

1 januari 2006 (ev hosten 2005)
Sista januari 2006
September 2006
Hdsten 2006

Riksdagsval

Partiledardverldggningar om folkomréstning
Folkomrdéstning

Riksdagsbeslut om ansékan om intrade i valutaunionen
Svenskt intrdde i ERM

Proposition om grundlagsandring

Forsta beslut om grundlagsandring

Anstkan om intréde i valutaunionen
EU-granskning av konvergensen

EU-beslut om svenskt intrade

Svenskt intrade i valutaunionen

Sedlar och myntieuro

Euron enda lagliga betalningsmedlet
Riksdagsval

Andra beslut om grundlagsandring

Vi beddmer att sannolikheten for att denna tidtabell

kan hallas &r 45 procent. Den storsta risken for
fordrojning —som i sa fall skulle bli ett ar — bedémer
vi vara fragan om ERM-periodens langd och att
folkomréstningen forlaggs pa hosten 2003 i stallet for
varen. Den legala fragan har, menar vi, storre chans
att l6sas, men om sa ej kan ske, blir fordrojningen i
detta fall hela tva ar jamfort med huvudscenariot. 60

Risken for ett ars forskjutning satter vi till 30
procent och tva ars forskjutning till 15 procent.
Sannolikheten att Sverige ar 2007 ar medlem i
valutaunionen blir da 90 procent. Sannolikheten att
Sverige vid denna tidpunkt fortfarande star utanfor

ser vimaosom blott 10 procent.
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Kumulativ sannolikhet for svenskt

Procent intrade i valutaunionen Procent
100 r 100

80

40
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Bilaga: Alternativa tidtabeller

Om folkomrdstningen skulle skjutas till hdsten 2003:

Hosten 2003 EMU-folkomréstning

Hosten 2003 Riksdagsbeslut

Vintern 2003/2004 Svensktintrade i ERM

Hosten 04/varen 05 EU-granskning av konvergensen
Vintern 04/varen 05 EU-beslut om svenskt intrdde

1 januari 2006 Svenskt EMU-medlemskap
1 januari 2007 Sedlar och myntieuro
Sista januari 2007 Euron enda lagliga betalningsmediet

Om tidtabellen till en bdrjan féljer statsministerns —d v s folkomréstning 2003 och ERM-intrade februari
2004 — men EU-sidan inte accepterar att slappa in Sverige i valutaunionen redan 2005 efter en for

kort ERM-period blir resten av statsministerns tidtabell forskjuten ett ar:

April 2003 Folkomrostning

Februari 2004 Intrdde i ERM

Varen 2005 EU-beslut om svenskt medlemskap
1 januari 2006 Svenskt EMU-medlemskap

1 januari 2007 Sedlar och myntieuro

Om EU-sidan bedomer att Sverige maste andra grundlagen fore intradet i valutaunionen, kan

schemat forskjutas pa foljande satt:

April 2003 EMU-folkomréstning

Februari 2004 Svensktintrade i ERM

Hosten 2004 Forsta omréstning om grundlagsandring
September 2006 Val till Riksdagen

Hosten 2006 Andra omrgstningen om grundlagsandring
December 2006 EU-beslut om svenskt medlemskap

1 januari 2007 Svenskt EMU-medlemskap

1 januari 2008 Sedlar och mynti euro inférs i Sverige

Sista januari 2008 Euron enda lagliga betalningsmedlet i Sverige
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