Penningpolitik i linder
med lag inflation och
hoga skulder - Sverige
och Irland

Peter Englund

Jag hilsar alla vilkomna till National-
ckonomiska Foreningens méte. Jag he-
ter Peter Englund och ir foreningens
vice ordférande. Detir en ling tradition
att vi har riksbankschefen hir. Det ir
en av vara tva traditioner; den andra ir
att vi bjuder in finansministern en ging
om aret. Det ér vil tionde gingen som vi
har Stefan Ingves hir. Det glider vi oss
mycket t.

Vi har tinkt bredda diskussionen
lite och har ocksé bjudit in Stefan Ger-
lach, som ir Deputy Governor for den
irlindska centralbanken. Stefan har en
ling karriir inom bide centralbankssfi-
ren och den akademiska virlden. Efter
grundexamen i Lund har Stefan varit
verksam i Bank of International Settle-
ments i Basel och i Hong Kong Mone-
tary Authority och dr som sagt sedan ett
par dr tillbaka Deputy Governor pi Ir-
land, men han har ocksi hunnit med en
period som professor i nationalekonomi
vid universitetet i Frankfurt.

Stefan Ingves inleder med att tala
om dagens penningpolitik ur ett svenskt
perspektiv och direfter kommer Stefan
Gerlach att tala ur ett internationellt
perspektiv.

Stefan Ingves
Ett stort tack for att jag dn en ging har
moijlighet att vara hir for att tala om
svensk penningpolitik! Sirskilt roligt
ir det for min del eftersom jag har mina
rotter hir, inda sedan 1970-talet.

Jag skaidag tala om svensk penning-
politik, hur den har sett ut 6ver tiden,
vad det kan innebira och vad vi har lirt

oss under arens lopp. Jag tinkte starta
med ett historiskt perspektiv pa dagens
penningpolitik och beritta lite om vilka
mél som vi har haft 6ver linga tidsperio-
der. Tar man ett lingre tidsperspektiv
far man klart f6r sig vad penningpoliti-
kens innehdll, eller vad man menar med
att gora penningpolitik, sjilva hantver-
ket, anses bestd av. Det har dndrats 6ver
tiden och det har alltid diskuterats. Pen-
ningpolitiken har alltid varit en del av
vad som sker i den svenska ekonomin.

Jag ska vidare tala lite om lirdomar
fran 199o-talskrisen och vad vi har med
oss frin den. Jag ska tala om en del lir-
domar frin den globala finanskrisen och
sirskilt om penningpolitiken i en liten
Sppen ckonomi som den svenska och av-
sluta med den svenska penningpolitiken
sd som den ser ut fér narvarande.

Jag ska borja med det historiska och
jag tinker hoppa langt tillbaka i tiden.
Lit oss titta pa det hiir i ett 140 ars per-
spektiv. Det dr nagot helt annat dn vad
som hinder i nista kvartal nir det gil-
ler BNP-prognoser och dylikt (figur 1).
Kurvan visar inflationstakten i Sverige
under de senaste 140 dren. Det finns ett
antal staplar som beskriver olika typer
av penningpolitiska regimer som vi har
haft under den hir perioden. Det har va-
rierat ganska mycket, men grundbulten
ir alltid densamma och det dr att man
ska forsoka bevara penningvirdet. Ett
dterkommande tema dr att man har for-
sokt ha en fast viixelkurs sd linge det gar.
Det rasar forr eller senare och s borjar
man pé en ny kula.

I dagir viinte med i eurosamarbetet,
men i Sverige hade vi ett skandinaviskt
valutasamarbete frin 1873 till 1924 och
vi hade en guldmyntunion, si vi har for-
sokt med den typen av 6vningar tidigare.
Vihadeett prisstabilitetsmal mellan 1931
och 1937. Sedan tog det mer dn 50 ar inn-
an detta med prisstabilitet kom tillbaka.
S4 hade vi en period frin 1951 till 1973
med en fast vixelkurs och inte minst
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Figur1
Sveriges inflation och
valutaregimer
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Anm: Diagrammet visar arlig KPI-inflation i procent och fyrkanternas bredd motsvarar tids-

perioden fér respektive valutaregim.
Killa: SCB och Riksbanken.

hade vi nir vi hade en fast vixelkurs en
stor mingd detaljregleringar inom den
finansiella sektorn dir penningpolitiken
i viss mening nistan var sekundir darfor
att det var kreditallokering pd annat sitt
som da var drivkraften.

1970-talets  overbryggningspolitik
ledde till devalveringar. Detta med fast
penningvirde bérjade luckras upp och
inflationen blev hog och varierande. P
1980-talet var det dags att avreglera hela
finanssektorn. Avregleringen var bra,
men foljderna blev ganska dyra eftersom
att det resulterade i 1990-talskrisen som
slutade med en bankkris och annat. Vi
som var med pa den tiden har med oss i
ryggsicken 500 procents rinta. Har man
varit med om den epoken och den epi-
soden, som jag, dr det svart att forestilla
sig att man yrkesmissigt senare skulle
komma att hantera en negativ rinta. Det
ir ett annat sitt att finga det faktum att
hinder det saker i den svenska ekono-
min eller i omvirlden kommer central-
banken att anpassa sig efter det pa ett
eller annat sitt. Sedan finns det en evig
diskussion om vad man anser vara bist

i var tid. P4 ndgot sitt handlar det dnda
alltid om samma friga: att bevara pen-
ningvirdet i en stokig omvirld. Det ér
det evigt dterkommande.

Nu ska jag inte mala mig sakta frin
1873 och framit, utan jag gor ett gan-
ska snabbt hopp till 1990-talskrisen.
Snabbversionen av vad som hinde di
ir att vi fick en inflation som var allde-
les for hog i férhillande till omvirlden.
Vi avreglerade kreditmarknaden och
det kom att ske i kombination med en
i 6vrigt alldeles fér expansiv finans- och
penningpolitik. Det slutade med, vilket
ménga andra linder har erfarit nu under
2000-talet - man kan siga att vi var ti-
diga - en kombination av finanskris, va-
lutakris och statsfinansiell kris. Det har
varit ett iterkommande tema, dessvirre,
i ganska manga linder 6ver drens lopp.
Alla visom har jobbat med detta och dis-
kuterat vad vi borde gora i Sverige har
med oss diverse olika hemlixor frin den
episoden, inte minst nir det giller pen-
ningpolitiken.

En snabbversion av vad som skedde
ir att sdga, vilket dr viktigt i en liten 6p-
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Anm: Omvirldens BNP ir viktad med KIX.
Kiilla: SCB och Riksbanken.

pen ekonomi, att omvirlden var ganska
okej, men Sverige var inte okej. Det kom
att paverka det som gjordes i ganska stor
utstrickning och hur vi forsokte han-
tera det hela. Inte minst hade vi fram till
1990-talskrisen hog och varierande in-
flation, vilket ledde till att det nominella
ankaret borjade ifragasiteas.

Ett site att beskriva hur det sig ut i
Sverige i forhallande till omvirlden (fi-
gur 2 —den grd och den svarta kurvan) dr
att se pa svingningarna i BNP. Dessa var
mycket kraftigare i Sverige jimfort med
resten av virlden. Det kom naturligtvis
i stor utstrickning att paverka det som
skedde och hur vi férsokte hantera det.

Efter 199o-talskrisen uppstod en
diskussion om vikten av normtinkan-
de - négra av er som sitter hir var med
i den diskussionen - vikten av att man
har ett trovirdigt nominellt ankare i
de hir sammanhangen. Eftersom fast-
vixelkurs-politiken var vid vigs dnde
var det kanske inte sd onaturligt att man
bérjade tinka pd nigot annat. DA fick vi
inflationsmal och en sjilvstindig Riks-
bank. Med inte minst sjilvstindigheten

Korrelation: 0,80
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var tanken att man skulle hantera det
som vi kallar for tidsinkonsistensproble-
met, dvs att det [aingsiktiga milet om lig
inflation inte ir konsistent med kortsik-
tiga motiv f6r hog inflation. Det ansigs
mest lampligt att det fanns en direktion
pd sex personer som skulle vara mer
lingsiktiga och ha en stérre sjilvstin-
dighet fran det politiska systemet.

Man fir nog siga att det har lett till
en ling period av ekonomisk stabilitet,
bade med avseende pi inflationsmil och
ienrad andraavseenden. Under den hir
perioden har vi en stark produktivitets-
utveckling. Vi har hog tillvixt och lag in-
flation och statsfinanserna, som i borjan
av den hir perioden var en belastning
blir, nir vi hanterat den frigan, med
ren en styrka for Sverige. Det har gag-
nat oss vil med tanke pa det som kom att
bli sedan.

Samtidigt som vi glider in i det som
kom att kallas the grear moderation, det
stora lugnet, blir det ndgot av en dvertro
pé centralbankernas formaga till finjus-
tering dirfor ate alle ser lugnt, prydligt
och trevligt ut. De modeller som kom
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Figur2

BNP-tillvixt i Sverige
och omvirlden. Arlig
procentuell forind-
ring



Figur3
Inflationsmalet har
fungerat vil
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Anm: Datatommars 2015.
Kiilla: SCB och Riksbanken.

att anvindas av minga centralbanker,
inklusive Riksbanken, var inte i foérsta
hand utvecklade fér att finga langsik-
tiga trender, utan fokuserade pi kon-
junktursvingningar. Dessutom spelade
finansiella marknader och krediter en
underordnad roll i analysramen vid den-
na tid. En sammantagen konsekvens av
detta var att penningpolitiken i stor ut-
strickning gled ifrAn "normtinkandet”,
iriktning mot ”fine tuning”.

Att den nya penningpolitiska regi-
men har fungerat ser man i den hir gra-
fen (figur 3). 1971-92 hade vi ett med-
elvirde for inflationstakten pi 8,3, med
stora svingningar och frin 1995 och
framit pa 1,2. Nu ir dessutom sving-
ningarna mindre; standardavvikelsen ir
1,2. I stora drag fir man nog siga att in-
flationsmalet har fungerat ungefir som
det var tinkt. Sedan har det sjilvfallet
hint en massa annat i svensk ekonomi
som har bidragit. Det ir inte si att det
enbart ir penningpolitiken utan ocksa
god produktivitetsutveckling, stabila
statsfinanser och en forindrad och for-
bittrad 1onebildning som har bidragit.

Det som hiinde i samband med fi-
nanskrisen 2008-09 var att omvirlden
inte var okej, men Sverige var okej. Det
gjorde det naturligtvis littare for vér del
att hantera de frigor som uppstod dirfor
att vi hade och har mycket starka stats-
finanser. Bankernas kreditférluster var
begrinsade. De var nistan obefintliga i
Sverige. Diremot var kreditforlusterna
betydande i Baltikum.

Men i en liten 6ppen ekonomi som
Sverige, dir vi ir ganska s beroende av
vad som sker i Europa eftersom euroom-
ridet dr vir storsta exportmarknad, gor
en svag efterfrigan i var omvirld att vi
inda paverkas mycket nir det gir diligt
i omvirlden. D3 fir vi ocksa till en del
en svag efterfrigan i den svenska eko-
nomin. Den andra delen i detta ir att
eftersom de stora finansmarknaderna i
virlden fryser tar naturligtvis pengarna
slut ocksd i svenska banker i Sverige.
D3 far Riksbanken gd emellan och lina
ut betydande belopp till banksystemet
for att halla det hela i gdng. Men start-
punkten var mycket bittre, och helt an-
nan in pd 199o-talet, eftersom svensk
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Anm: Omvirldens BNP ir viktad med KIX.
Kiilla: SCB och Riksbanken.

ekonomi var i forhéllandevis gott skick
jimfort med manga andra nir vi skulle
hantera de stora exogena hindelser som
vi inte kommer undan i en liten 6ppen
ckonomi.

Ettannatsittatt beskriva detta dr att
titta pa grafen igen (figur 4) dér vi ser de
vildigt kraftiga svingningarna i svensk
BNP.

Hir fanns det en hel del att lira. Det
handlar hela tiden om att forestilla sig:
Vad hinder i en liten 6ppen ekonomi?
Hur ska vi hantera detta? Intressant dr
att korrelationen mellan BNP i Sverige
och den handelsviktade BNP:n i om-
virlden ir o,8. Det ir ett annat sitt att
sdga att vi i hog grad ir beroende av vad
som sker runt omkring oss.

Vad ir det som hinder efter finans-
krisen? Fore finanskrisen pratade man
ritt mycket om det som i diverse olika
papper kom att kallas for Jackson Hole
Consensus, dvs att man forestiller sig
att penningpolitiken hanterar finansiel-
la kriser nir de uppstar och att det inte
ska vara sirskilt problematiskt, dyrbart
eller svart att stida upp efterdt. Om man

Korrelation: 0,80
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har varit med ett antal nitter som jag ir
det lite svdrt att forestilla sig hur det ska
ga till eftersom det dr ganska jobbigt och
tar ganska ling tid att plocka ihop bi-
tarna efterdt nir allting har gatt sonder.

Finanskrisen har illustrerat att det
innebir ganska stora kostnader att sti-
da upp efterdt och det blir vildigt olika
resultat i olika linder beroende pa med
vilken hastighet man gor det, vilken for-
maga och vilken vilja man har att gora
detochinte minstvilken storlek pa stats-
skulden man har nir man bérjar. Det ér
ganska bekymmersamt, inte minst har
det varit och dr bekymmersamti Europa
eftersom méinga linder har gitcinidetta
med en stor statsskuld och man har dra-
git sig for att ta forlusterna och fortsitta
ifrin det. D& har strukturomvandling
och annat blivit lidande.

En lirdom av detta ir, fér att nu
prata om Sverige, att vi fick kontroll
over statsskulden och vi fick kontroll
over inflationen. I den meningen var det
som skedde vildigt framgingsrikt, men
vi hade inte och vi har fortfarande inte
nigon naturlig begrinsning fér skuld-
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Figur 4

BNP-tillvixt i Sverige
och omvirlden. Arlig
procentuell forind-
ring
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sittningen i den privata sektorn. Det
ir ndgonting som vi har med oss i rygg-
sicken denna ging. Hur ska vi hantera
den frigan s att det inte blir for mycket?
Nir det blir for hog skuld ndgonstans i
ckonomin ir lirdomen 6ver artiondena
eller drhundradena att det blir bekym-
mer, forr eller senare.

Detta har skapat det som nu kallas
makrotillsyn, ett nytt politikomrade,
dir man forestiller sig att nigon ska
siga nej, for makrotillsyn handlar om
det. Det ér klart att det dr svdrt och job-
bigt att siga nej. Da blir det ritt mycket
diskussion om vem som ska siga nej och
nir man ska siga nej. Det ir egentligen
det grundliggande i detta.

Man kan sidga att det hir inte ér
ndgra nya utmaningar. I viss mening ar
det en rorelse tillbaka mot ett storre in-
slag av regleringar pa kreditmarknaden,
inte pd samma sitt som under perioden
frin 1950 till 1980 men nigorlunda it
samma hall. Man har bytt ord pa det
mesta, men i viss mening kan man siga:
Irisoldwinein new bottles. Det dr sd det ser
ut dirfér att utmaningarna till en del dr
desamma.

P3 1980-talet hade vi av helt andra
skil utliningstak och negativ realrinta.
Det skapade en s k grd kreditmarknad
da och det ledde sa sminingom till av-
regleringar. I dag dr det sd och det hir dr
ett overforenklat sitt att beskriva det, att
om man infér ett stort antal regleringar
och gor det svirare att lana for hushil-
len, for ate ta det som ett exempel, ska-
par man en skuggrinta i den delen av
den finansiella sektorn. Om den skugg-
rintan avviker vildigt kraftigt frin den
penningpolitiskt satta styrrintan skapar
man i stort sett samma slags incitament
till ace skapa en grd kreditmarknad dven
om man inte kallar den for det. Numera
heter det the shadow banking sector, men
det dr egentligen samma fenomen.

Jag har inte svaren pa hur man ska
hantera detta, men det ir en friga som

inte har diskuterats tillricklige, enligt
mitt sitt att se det, nir man resonerar i
de hir fragorna. Ibland hivdar man atc
makrotillsynen l6ser alla problem. Mak-
rotillsyn kan siikert l6sa en del problem,
men sannolikt inte allt. Och som alltid
nir det giller olika typer av regleringar
far man sannolikt en del nya fragestill-
ningar pa kopet.

Vad ir da lirdomen av detta? Fi-
nansiella kriser — vi vet att de leder till
en svag ckonomisk utveckling. De leder
ocksd i forlingningen till svirigheter att
kontrollera inflationstakten. Det hir
innebir ocksé att man sirskilt i de lin-
der dir man har en rejil finanskris, vil-
ket vi inte har haft i Sverige — och det ir
viktigt - fir problem med penningpoli-
tikens genomslagskraft eftersom trans-
missionsmekanismen, den finansiella
sektorn genom vilken penningpolitiken
ska verka, inte fungerar. DA far inte pen-
ningpolitiken samma genomslagskraft
som den annars skulle fi. I den mening-
en kan man siga att finansiell stabilitet
ir ett nodvindige villkor for att pen-
ningpolitiken ska fungera.

En annan sak ir att en centralbank
egentligen nog aldrig kan friskriva sig
fran ansvar i de hir sammanhangen ef-
tersom vi har manga av de verktyg som
behovs for att hantera banker i kris, ex-
empelvis tillhandahillandet av krediter
till banker med likviditetsproblem. Det
visar inte minst utvecklingen under den
akuta finanskrisen 2008—09. Dessutom
paverkar rintan savil bostadspriser, kre-
ditgivning som det allminna ekonomis-
karisktagandetiekonomin - och dirmed
ocksé den finansiella stabiliteten.

Vi miste fortsitta att virna infla-
tionsmélet och ta till oss den stora lirdo-
men frin utvecklingen under 1970- och
1980-talet, nimligen att se till att be-
hilla trovirdigheten for det nominella
ankaret. Och vi méste ocksd ta till oss
den stora lirdomen frin finanskrisen,
nimligen att finansiell stabilitet ir en
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Anm: Omvirldens BNP ir viktad med KIX.

Kiilla: SCB, nationella killor och Riksbanken.

forutsittning for en 1ag och stabil infla-
tion och en god ekonomisk utveckling i
ovrigt. Men en forutsittning for att ta
hinsyn till finansiell stabilitet i rintebe-
sluten ir att inflationsférvintningarna
ir vil forankrade och att inflationen lig-
ger ganska nira milet. Jag dterkommer
till detta nir jag pratar mer om den aktu-
ella penningpolitiken.

Som jag nimnde tidigare har den
svenska ekonomin, trots goda forutsite-
ningar, paverkats mycket av finans- och
skuldkrisen. En friga som ater hamnat i
fokus dr hur mycket penningpolitiken i
en liten 6ppen ekonomi som den svens-
ka kan avvika frin omvirldens.

Om man tittar pd inflationen i Sve-
rige och omvirlden och gér tillbaka till
bérjan av 1980-talet och fram till i dag
ser ni pa bilden (figur 5) hiir att kurvorna
f6ljs at ganska nira. Korrelationen ir
0,93. Det dr ett annat sitt att siga att vi
paverkas mycket av den inflation som
man har i omvirlden, som det ser ut
beskrivet pa det hir sittet. Och jag har
ju redan visat att en mycket stor del av
reaktionen i den svenska konjunkturen

forefaller hirstamma frin utlandet pa
ett eller annat sitt.

Ett annat site att beskriva det dr att
sdga att om det sker stora exogena hin-
delser utanfor Sverige dr det svért att
kompensera for efterfragebortfall utom-
lands, om jag tar det som ett exempel, till
100 procent genom att 6ka pa efterfri-
gan i Sverige. Vi kan gora det med hjilp
av penningpolitiken eller finanspoliti-
ken, fér den delen, till en del men knap-
past omedelbart upp till 100 procent.

Ett annat sitt att beskriva det dr att
titta pa styrrintan. Om man tittar pa
styrrintan i Sverige och i euroomridet
ser graferna ut som pa den bild jag vi-
sar hir (figur 6). Ni ser att korrelationen
mellan styrrintorna - och detta ir lite
féore EMU, sd det dr ihopvigda rintor
lingst baki tiden for att fi en ling tidsse-
rie — 4r 0,95. Det innebir att vi blir med
den rintenivd man har i Europa; det ir
ett annat sitt att uttrycka detta pa. Sa
hir ser det ut 4ven nir man tar en ling
tidsserie. Det innebir att vi méste halla
ett 6ga pa vad som sker i vir omvirld.

Lit mig ge ett enkelt exempel pi
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Figur s
Inflationen i Sverige
och omvirlden
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Figur 6
Styrrintai Sverige
och euroomréidet
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Anm: For Sverige anvinds data fram till 1987Qz2 fran Jacobson, T, P Jansson, A Vredin och A
Warne "Identifying the Effects of Monetary Policy Shocks in an Open Economy,” manuskript,
Sveriges Riksbank (2002). Fér euroomradet anvinds data fram till 1999Q1 frin Area-wide

Model (AWM).

Killa: Euro Area Business Cycle Network (EABCN), Eurostat, Jacobson m fl (2002 ) och Riks-

banken.

detta och di bérjar vi nirma oss dagens
penningpolitik: Omvirldens expansiva
penningpolitik pdverkar i allra hogsta
grad Sverige. Det hir kan man illustrera
exempelvis med Mundell-Fleming-mo-
dellen och IS-LM-kurvor i en liten, 6p-
pen ekonomi. Jag ska inte tynga er med
att visa IS-LM-kurvor éverallt, iven om
ndgon kanske hade njutit av att titta pa
dem igen!

Ien liten 6ppen ekonomi med rorlig
vixelkurs som Sverige resulterar en pen-
ningpolitisk dtstramningiatt valutakur-
sen forstirks, eftersom rintan i Sverige
blir hogre dn i omvirlden. Forstirkning-
en av valutan sker tills den inhemska
rintan ir lika med omvirldsrintan. Den
starkare valutakursen driver ned net-
toexporten och dirmed den allminna
efterfrigan och BNP. Om i stillet om-
virldsrintan sjunker och den svenska
penningpolitiken halls oférindrad kom-
mer valutakursen ocksd att forstirkas,
pé grund av att den svenska rintan blir

hogre dn omvirldsrintan. Valutan for-
stirks tills den inhemska rintan ir lika
med omvirldsrintan och den starkare
valutakursen leder till minskad nettoex-
port och BNP. Vi ser alltsd att en ligre
omvirldsrinta fir en dtstramande effekt
pé ckonomin via vixelkursen pd ungefir
samma sitt som en penningpolitisk at-
stramning i Sverige.

Ett aktuellt exempel i dagsliget ar
Europeiska centralbankens kop av stats-
obligationer inom EMU. Att ECB fér en
mycket expansiv penningpolitik ir inte
pa nagot sitt ett bekymmer f6r Sverige
pé lang sikt. Om man far upp tillviixten
ochinflationen i Europa, givet att svensk
export och import till ungefir 40-50
procent gir till euroomradet, ir det na-
turligtvis vildigt bra fér Sverige. Men
pé kort sikt skapar det ett apprecierings-
tryck pd kronan och om detta tryck blir
for stort kommer vixelkursen att stiga
och da far vi ett ligre inflationstryck i
Sverige dn vad vi annars skulle ha. Nir
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inflationen redan i dagsliget ir 13g gar
det f6r vér del inte att sitta med armarna
i kors, utan da fir vi hantera frigan.

Lit oss titta ytterligare pa interna-
tionella realrintor. P4 denna bild (figur
7) syns ett myller av kurvor. Det finns en
svart, heldragen kurva som ir Sverige
ndgonstans dir mitt i alltihop. Poingen
hir dr att vi har sett stora rorelser over
irtiondena i realrintor, men de senaste
20-25 dren forefaller det vara si att vi
har haft en ling trend dir realrintorna
ir pd viig ned. Realrintorna har varit pa
vig ned i ett stort antal industrilinder
och di foljer Sverige realrintemissigt
med iden rorelsen — dirav ocksd den vil-
digt liga rinteniva som vi har i Sverige
i dagsldget. Det ir detta som har skapat
denna rorelse nedat, dir vi dr fér nirva-
rande nir det giller penningpolitiken -
lite under noll.

Vad ska vidi drafér lirdomar av det-
ta? Jag borjar med att siga att penning-
politiken under drtiondena har anpassat
sig till diskussionen i samhillet och till

de ridande ekonomiska foérhallandena.
Nir det har uppstitt nya situationer har
man forsokt hantera det efter bista for-
maga — dirav de stora kasten frin 500
ned till minus o0,25. Alla vi som jobbar
med de hir sakerna har i ryggsicken med
oss diverse olika lirdomar som vi for-
soker hantera - lirdomar frin tidigare
episoder som vi férsoker bygga in i den
penningpolitik som fors si gott det gér.

Man kan dra nagra lirdomar hir -
denna ging tre stycken. En idr ate det dr
viktigt med ett nominellt ankare. An-
nars fir man bekymmer i samhillseko-
nomin férr eller senare. Sedan giller det
att hantera detta sd att man bevarar tro-
virdigheten for detta ankare. Den andra
dratcdetdr vildigt viktigt med finansiell
stabilitet, for utan detta ir det svart att
genomfora penningpolitik éver huvud
taget. Den tredje lirdomen ir att viiall-
rahégsta grad dr beroende av omvirlden
nir det giller svensk penningpolitik och
svensk ekonomisk utveckling i storsta
allminhet.
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Stor samvariation i
internationella real-
rintor
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Figur$
Inflationen ir lig i
manga linder
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Detta dr nigonting som har vuxit
fram under ett antal decennier och som
vi alla har med oss nir det giller att for-
std vad som sker i svensk ekonomi och
nir det giller att hantera den svenska
penningpolitiken efter bista formaga.

Lit oss titta pd dagsliget. Inflations-
férvintningarna, som man kan mita ge-
nom att friga folk i lite olika kategorier,
har varit pd vig ned under en tid. Det har
att géra med det som vi vet har skett pd
manga hill i virlden, inte minst i Sve-
rige: Inflationen har blivit éverraskan-
de lag - ligre dn vad vi pa Riksbanken
tinkte oss och f6r den delen dven ménga
andra. Nir inflationsforvintningarna
borjar krypa nedit behover penning-
politiken bli mer expansiv si att man
far upp inflationsférvintningarna med
ndgon takt tillbaka mot 2 procent. Att
inflationsférvintningarna skulle ligga
exakt pa 2 procent hela tiden kan man
inte férvinta sig och det visar inte hel-
ler statistiken. Men i varje fall ska infla-
tionsforvintningarna vara sidana att
man inte ir for langt ifran.

Om man tittar pa inflationstakten i
en lang rad olika linder, euroomridet,
USA, England och Kina, ser man att det
ir en allmin rorelse pA manga héll i virl-
den dir inflationen har varit pd vig ned
(figur 8). For att kompensera for detta si
gott det gar har vi en expansiv penning-
politik i omvirlden, hir pa bilden exem-
plifierad med styrrintor i euroomridet
och i USA. Hir finns rinteférvintningar
enligt terminsprissittningen (figur 9).
Ni ser pé bilden att man i euroomridet
forestiller sig en nollrinta eller en litt
negativ rinta under ganska ling tid,
medan det ir mer en diskussion om nir
rintorna borjar rora sig uppati USA. Det
kan bli ganska stora spanningar pi den
globala marknaden eftersom vi har tvd
stora centralbanker som vid nigot till-
fille kommer att ga it olika hall. Vad det
kan tinkas betyda nir det giller svensk
penningpolitik eller svensk ekonomi i
storsta allmidnhet ir naturligtvis inte sd
litc att sia om. Men att det blir spinning-
ar och bekymmer nigonstans i virlden
ir ganska sannolikt; det brukar det bli.

NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS FORHANDLINGAR

ekonomisk



Euroomradet
—USA
4 4
3 13
2 F 12
-
.
rd
rd
rd
1t < {1
4
rd
4
d
- -
0 A A A A 4 0
1 L Jd 1
08 10 12 14 16 18

Anm: Terminsrintorna beskriver forvintad dagslinerinta, vilket inte alltid motsvarar den

officiella styrrintan.
Kiilla: Macrobond och Riksbanken.

For att hantera denna bakgrund har
vi for nirvarande en negativ reporinta
for att f4 upp inflationen. Men diruto-
ver vill jag ta upp nigot som ir viktigt
i dagsldget. Jag ska inte gi igenom alla
de tekniska detaljerna kring detta i dag,
for tiden medger inte det. Men man kan
ocksd anvinda centralbankens balans-
rikning for att 6ka mingden pengar i
systemet. Det dr det vi gor nir vi koper
statsobligationer. Vi kommer att kopa
ytterligare statsobligationer for upp till
40-50 miljarder kr t o m september. Det
innebir att Riksbankens balansrikning
hela tiden vixer. Kort och gott skapar vi
mer och mer pengar.

Snabbversionen av detta med att
skapa mer pengar dr mycket enkel: Folk
far mer pengar 4n vad de vill ha och di
gor de forhoppningsvis av med de dir
pengarna snarare forr dn senare och da
stiger priserna. Man kan resonera om
hur det gir dill. Nir vi koper statsobli-
gationer fungerar det si att rintan pi
statsobligationer pressar rintor i gemen
sd att de dker ned. Man bérjar da ocksa

kopa andra, mer riskfyllda, tillgdngar.
Nir man har mer pengar in vad man vill
ha finns det starka incitament att 6ka ut-
liningen.

Sa linge vi fortsitter att kopa statso-
bligationer, oberoende av reporintans
niva, okar likviditeten i det svenska sys-
temet. Det ér lite udda om man tinker
pd det frin en mer teoretisk utgangs-
punkt. Fér nirvarande jobbar vi bade
med pris och kvantitet samtidigt. I en
mer liroboksteknisk mening forestiller
man sig att man jobbar med det ena el-
ler det andra. Men det som ir viktigt i
sammanhanget ir att vi inte rider over,
ochattvi paverkas av, vad som sker i Eu-
ropa. Dd kan vi inte sitta med armarna i
kors och lata bli att fundera pa vad som
sker dir. Till en del reagerar vi ocksé pa
detta.

Denna bild ir ett sitt att illustrera
detta (figur 10). Betink nu att bilden hir
bara ir en illustration, dirfor att kur-
vorna hoppar upp och ned hela tiden.
Den streckade grafen visar ungefir hur
det sdg ut nir vi borjade tala om detta
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Figur 9
Expansiv penningpo-
litik i omvirlden
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Figurio

Kop av statspapper
paverkar avkastnings-
kurvorna
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med negativ rinta — att kopa statsobli-
gationer och att vidta ett antal andra at-
girder dn att jobba med rintebanan och
med reporintan. Ni ser att Tyskland 14g
under Sverige tidigare.

Det som har hint sedan annonse-
ringen av kompletterande penningpoli-
tiska atgirder — men detta varierar som
sagt fran dag till dag - dr act nir giller
den allra kortaste 16ptiden ligger den
svenska staten numera under Tyskland.
Hela vigen under fem ar lings med yield-
kurvan fir den svenska staten betalt for
att lina. Det dr naturligtvis en helt unik
situation.

Snabbversionen av detta dr mycket
enkel: Det ir inte sirskilt kul att placera
pengar i Sverige. Det ir ocksd meningen
att det ska vara si, for sd linge det inte
ar kul att placera pengar i Sverige stirks
inte heller vixelkursen. Det dr nigon-
ting som pa kort sikt dr viktigt nir det
giller att se till att vi fr upp inflationen
i Sverige eller att vi inte fér in inflations-
impulser utifrin som trycker ned infla-
tionstakten. Nigon ging si smaningom

lir vil det hir ricea dill sig sd att den
allmidnna rintenivin stiger igen. Men
s& hir ser det ut i dagslidget och i ett his-
toriskt perspektiv ir detta nigot vildigt
ovanligt. Det ir inte nigonting som &r
vardagsmat nir det giller penningpoli-
tiken. Det dterspeglar dock i ganska hog
grad att vi dr beroende av vad som sker
i resten av virlden och dé far penning-
politiken den utformning som den har
i dagsliget.

Vi har ocksa sagt att om vi behover
gora mer gor vi det. Vi kan alltid kopa
ytterligare statsobligationer. Det man
inte riktigt tinker pa nir det giller vira
kop av statsobligationer ir att eftersom
var statsskuld inte ir lika stor som den
ir i Europa koper vi i dag i forhallande
till statsskuldens storlek statsobligatio-
ner med samma hastighet som ECB gor
inom euroomridet. Mitt pa det sittet ir
det hir nagonting som vi tror ir bety-
delsefullt och s hir lingt verkar det ha
fare effeke.

Vi kan sinka reporintan ytterligare
och vi kan indra rintebanan. Det finns
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naturligtvis en diskussion om vid vilken
negativ rinta det borjar hinda sa pass
stora saker i ekonomin att man inte ska
g dnnu lingre ned pd minussidan. Vi
ir inte dir dn. Vi kan lana ut till fore-
tag via banker och vi kan ocksd om det
skulle behévas gora valutainterventio-
ner. Allt detta dr i dagsliget helt skalbart
i den meningen att vi kan anvinda var
balansrikning. Den kan vixa eller den
kan krympa efter behov pé det sitt som
vifinner limpligt. Visig 2007, 2008 och
2009 nir vir balansrikning vixte frin
200 till 700 miljarder under ganska kort
tid att nir det giller skruvar och muttrar
och sjilva hantverket i detta kan vi det
om vi anser att det behovs.

Samtidigt har vi den slitna frage-
stillningen om att i den bésta av virldar,
nir rintorna ir liga, 6nskar man sig att
det blir investeringar som ir sidana att
de ger en real avkastning och ett kapital
som kan vixa. Samtidigt vet vi att en
mingd tillgangspriser ocksé stiger. Nir
tillgAngspriserna stiger kraftigt och man
har en hog beldning vet vi av erfarenhet
att det ocksé kan leda till nigonting far-

ligt. Det finns alltsa ingen gratislunch i
detta.

Lit mig ta upp detta med gratislun-
chen i tvd perspektiv. Jag var nyss inne
pa det. Ju mer virdepapper vi koper och
ju mer framgangsrika vi dr nir det giller
att s sminingom fi upp inflationstak-
ten, desto storre férluster kommer vi att
gora pi balansrikningen. Om vi koper
statsobligationer med ling loptid och
far tillbaka allting pa skuldsidan i form
av inlining over natten kommer det
nir rintenivin stiger att leda till férlus-
ter for Riksbanken. Men vi sysslar med
samhiillsekonomi, sd i det avseendet ir
inte vér balansrikning det primira. Det
leder dock till ligre eller ingen utdelning
till staten frin Riksbanken under gan-
ska minga dr, naturligtvis lite beroende
pé hur det gar. Vir onskan ir forstis ate
ECB fér upp inflationen fort, for da for-
svinner detta problem fortare dn annars.

Den andra svéra frigan har jag talat
om manga ginger i andra sammanhang:
Vira bostadspriser fortsitter att stiga.
Vira skulder blir allt storre (figur 11).
Tanken var en gang i virlden att makro-
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Figur11

Hushillens héga och
viixande skuldsitt-
ning maste hanteras.
Hushéllens skulder
som andel av disponi-
bel inkomst, procent
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tillsynen skulle ta hand om det, men s
hir langt har vi i alla fall i Sverige haft
uppenbara svérigheter nir det giller att
gora nigot vettigt av den makrotillsyn
som vi har talat om si mycket. Det ir
kanske lite symtomatiskt nir det giller
den typen av frigestillningar. Det dr helt
enkelt inte litt och enkelt att skapa sys-
tem som ér acceptabla ocksd i en politisk
virld nir ndgon i slutindan ska siga nej,
for det dr yeeerst detta det handlar om.

Jag ska gora nigra avslutande reflek-
tioner nu nir jag har gitt igenom detta
linga tidsperspektiv for att arbeta mig
fram till dagens situation. Jag tycker att
dagens penningpolitik tar fasta pa en hel
del olika lirdomar fran historien nir det
giller viirdet och vikten av att ha normer
och nir det giller virdetav atthaen pen-
ningpolitik och framfor allt en finansiell
stabilitet, for utan finansiell stabilitet ir
det svért att ha en penningpolitik. Det
tredje dr att i en ekonomi som ir vildigt
oppen bade avseende export och import
men ocksa kapitalfloden édr vi mer eller
mindre beroende av var egen omvirld.

I dagsldget har vi negativ rinta for
att fi upp inflationen. Vi koper statso-
bligationer. Detta ir till en del en konse-
kvens av omvirldens penningpolitik, for
den paverkar foérutsittningarna for var
penningpolitik. Samtidigt har vi frigan
om hushillens skulder och tillgangspri-
ser i storsta allmidnhet. Det forutsitter
att vi pa ett eller annat sict hanterar den
fragan, for finansiell stabilitet dr en for-
utsittning for att vi ska klara inflations-
malet pé ling sikt.

Peter Englund

Tack Stefan! DA gir ordet till Stefan
Gerlach.

Stefan Gerlach

Jag vill borja med att tacka fér inbjudan.
Det ir trevligt att vara tillbaka i Stock-
holm och att f& kommentera Stefans
presentation av den svenska penning-

politiken i ett historiskt perspektiv. Nir
Peter skickade inbjudan féreslog han att
jag skulle fokusera pa den laga inflatio-
nen eftersom den har varit ett problem
hir i Sverige och att jag skulle gora detta
iettinternationellt perspektiv. Den liga
inflationen har ju varit en stor friga ock-
s& utanfor Sverige, sd jag tinkte att jag
skulle gora si.

Eftersom mina kollegor pa Irland
inte talar svenska ir mina bilder hir pd
engelska, men jag tror inte att det ska
villa ndgra problem. Inflationen har
under de senaste 18 manaderna eller sa
fallit till en vildigt 14g niva och det har
den gjort globalt - i Sverige och i minga
andra linder. Detta ir allesa ett globalt
fenomen och som sidant har det for-
modligen en global férklaring och glo-
bala orsaker.

Det ir en massa frigor som kommer
upp nir man tinker pa den liga inflatio-
nen. Den forsta frigan ir givetvis varfor
inflationen har fallit till en sa [g niva i
s& minga linder. Vad ir {6ljden av pen-
ningpolitiken och den liga inflationen
och vilka implikationer har den fitt pa
penningpolitiken? Vad ir riskerna med
en lig inflation? Kan det vara si att pen-
ningpolitiken globalt sett har varit for
stram? Jag tinkte g igenom de hir fra-
gorna och igen fokusera pd den interna-
tionella bilden.

Lit mig borja med frigan: Varfor
har inflationen fallit s& mycket 6ver hela
virlden? Det ir viktigt att skilja pa tva
olika fenomen hir. Férst har vi haft ett
stort fall i den faktiska inflationen, head-
line inflation, som man siger pa engelska.
Orsaken till detta dr huvudsakligen att vi
har haft stora fall i energi- och livsmed-
elspriser. I en del fall har vi haft en ap-
preciering av vixelkursen. De hir fluk-
tuationerna i inflationen ér temporira;
de faller bort efter tolv ménader och har
siledes inga som helst konsekvenser for
penningpolitiken. Nir inflationen 4r lig
vintar man bara ett ar och s stiger den
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pé nytt. Andy Haldane, som ir Bank of
Englands chefsekonom, har hivdat att
ungefir tva tredjedelar av fallet i infla-
tionen under de senaste dren har skett pa
grund av de hir effekterna.

En tredjedel av fallet har skett i det
som jag hir kallar for trendinflationen,
core inflation eller underliggande infla-
tion. Vi har inga exakta data pa denna
underliggande inflation, men man kan
miitaden pd olika sitt. Hur man dn miter
den har den dock fallit i de flesta linder.

Fallet i trendinflationen dr mycket
viktigare dn fallet i den faktiska in-
Trendinflationen paverkas
av efterfrigeutvecklingen i

flationen.
nimligen

11
13

~ [e2)
o o

e Median

ekonomin och givetvis av den forvinta-
de framtida inflationen. Milet foér pen-
ningpolitiken ir att sitta denna trendin-
flation lika med inflationsmilet. Sedan
far man fluktuationer runt inflations-
malet som kommer frin energipriser,
livsmedelspriser, vixelkursférindringar
osv. Om trendinflationen ir for lag kan
det alltsd tolkas som att penningpoli-
tiken har varit fér stram i Sverige och i
manga andra linder.

I figur 122 har jag plottat medianen
av den faktiska inflationen for runt 30
linder. Som man ser steg inflationen
runt 2007-08. Sedan f6ll den snabbt
frin 2008 efter Lehmankrisen och blev
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Figuriz
a) Faktisk inflation

b) Underliggande
inflation
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temporirt negativ i borjan pd 2009. Se-
dan steg den tillbaka upp till ungefir 3,5
procent i de hir 30 linderna i genom-
snitt och sedan f6ll den ned mot noll. Jag
visar ocksd hur inflationen har skiljt sig
mellan de olika linderna med hjilp av
interkvartilavstindet.

Figur 12b visar den underliggande
inflationen eller trendinflationen. Hir
kan vi se att fram till ungefir 2009 var
den underliggande inflationen i de hir
30 linderna i genomsnitt ungefir 2 pro-
cent. Men sedan 2009 har denna under-
liggande inflation fallit med hilften till
ungefir 1 procent. Detta dr en markant
férindring.

Varfor har di trendinflationen fal-
lit s& mycket? Vad ir orsaken till detta?
Riksbanken har i en samling publika-
tioner kommenterat inflationsutveck-
lingen i Sverige och poingterat att fal-
let i den underliggande inflationen har
att gora med lig efterfrigan i Sverige,
och kanske utanfér Sverige, pa svenska
produkter. Jag tror att det ir riktigt och
att den hir bilden ocksa passar i minga
andra linder. Givet vad vi nu vet i efter-
skott miste penningpolitiken ha varit
for stram internationellt sett under de
senaste aren.

Innan jag tar upp varfor sa kan ha va-
rit fallet vill jag snabbt diskutera varfér
detta dr viktigt. Om man sitter ett infla-
tionsmal idr det viktigt att den faktiska
inflationen i genomsnitt blir lika med
inflationsmélet. Om inflationen ligger
under malet under en ling tidsperiod
kan detta paverka trovirdigheten for
penningpolitiken.

En annan sak att vara orolig for dr
att om inflationen blir ligre dn férvintat
nir man sitter loner eller rintor - med
en ldgre inflation kommer reallénerna
och realrintan att stiga. Det kan leda
till konjunkturnedging vilket har indi-
rekta effekter pd statsfinanserna. Ligre
inflation har ocksa en direkt effekt pa
skuldkvoten savil inom den offentliga

sektorn som inom den privata sektorn.
En lig inflation kan alltsd ha stor effekt
pé ekonomin, framfér alle via skuldkvo-
ten, som Stefan poidngterade.

I figur 13 ser man den offentliga
skuldkvoten for ca 25 linder. Som ni
kan se har skuldkvoten generellt for de
hir linderna under de senaste aren okat
markant, givetvis till f6ljd av den finan-
siella krisen men ocks3, under de senaste
dren, tll foljd av lig inflation. Det ir
nidgra linder som har haft en fallande
skuldkvot: Sverige, Norge och Schweiz,
och dven Israel. Men i stort sett har vi
sett en markant 6kning av den offentliga
skuldkvoten. Med lag inflation blir det
svart att hantera detta problem.

Om man tittar pa den privata sek-
torn ser vi exakt samma bild (figur 14).
Det ir en vildigt hog skuldkvot, fram-
for allt exempelvis pd Irland, dir den ir
225 procent. P4 Cypern ir den ca 300
procent och den ir mycket hog dven i
Grekland. En for lig inflation dr ett stort
problem i linder som har en hog statlig
och privat skuldniva.

Har penningpolitiken di varit for
stram? Forst kan man friga sig om den
l3ga inflationen ir ett tecken pé att cen-
tralbankerna helt enkelt har gjort fel.
Det ir osannolikt; eftersom inflationen
ir lig i minga linder skulle i sa fall en
stor skara centralbanker ha gjort det och
det slar mig alltsd som timligen osan-
nolikt.

En annan mojlighet ir att central-
bankernas ekonomiska prognoser gene-
rellt har varit for optimistiska.

Som Stefan nimnde har savil infla-
tionsutvecklingen som den reala tillvix-
ten och rinteliget utanfor Sverige stor
effekt pid den svenska ekonomin. Nir
man sitter penningpolitiken maste man
goéra en prognos for inflationsutveck-
lingen under de kommande &ren. Denna
prognos beror i stor utstrickning p vad
man antar kommer att hinda utanfor
Sverige. Normalt sett nir man gor detta
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studerar man prognoser av den externa
konjunkturbilden gjorda av andra prog-
nosmakare och férsoker gora sig en bild
av vad som kan komma att hinda under
prognosperioden. Om en ovintad kon-
junktursvacka intriffar utomlands el-
ler om den utlindska inflationen faller
ovintat paverkas snabbt den inhemska
ekonomin. Ur den synvinkeln ir det
intressant att studera hur externa prog-
noser har sett ut under de senaste dren.
Ett enkelt sitt att gora det r ate titta pd
IMF:s prognoser.

Iden vinstrakolumneniden 6versta
boxen i figur 15 ser man BNP-tillvixten

i euroomradet. Det ir den svarta linjen.
De streckade linjerna ir prognoser gjor-
da vid olika tidpunkter.

Vi kan se savil i euroomradet som
i USA, England och Japan att konjunk-
turutvecklingen utanfér de stora eko-
nomierna varit svagare in vad man har
vintat sig. Det verkar dirfor klart ate
manga centralbanker formodligen har
underskattat den internationella kon-
junktursvackan.

Eftersom BNP-tillvixten och ut-
budsgapet paverkar inflationen efter ett
eller tvé &r kan man tro att det hir skulle
ha lett till en underskattning av inflatio-
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Figur13
Offentlig skuldkvot
(% BNP)

Figur14

Inhemsk skuldkvot
for den privata sek-
torn (% BNP)
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nen nigot ir fram i tiden. Det visar nista
graf (figur 16). Ni kan se att 2011 blev
den faktiska inflationen i euroomrédet
1,3 procent. De flesta prognoser som
gjordes dessférinnan var att man vin-
tade sig en inflation pa ungefir o,75 pro-
cent. Jag ska inte kommentera det hir
i detalj, men jag tror att det ér klart att
savil den utlindska konjunkturutveck-
lingen som den utlindska inflationen
generellt har legat under de prognoser
som ménga centralbanker har gjort. Jag
tror att manga centralbanker helt enkelt
blivit overraskade av en ovintat svag
konjunkturutveckling och en ovintat
l3g utlindsk inflation.

En annan mojlig forklaring till den
laga inflationen ir att penningpolitiken
har blivit mindre effektiv dn vad den var
tidigare. Den forklaringen har tva delar.
Den forsta delen dr den monetira trans-

84

missionsmekanismen, dvs steget frin de
korta rintorna som kontrolleras av cen-
tralbankerna till efterfrigetrycket i eko-
nomin. Den andra delen ir phillipskur-
van, dvs steget mellan efterfragetrycket
ochinflationen. Bida delarna har forind-
rats under de senaste dren och det kan ha
lete till att centralbankerna inte lyckats f3
upp inflationstakten tillrickligt.

Lit mig kommentera dessa tvd delar
separat och forst transmissionsmekanis-
men. Det faktum att man inte kan mins-
ka den korta rintan till (mycket) under
noll tror jag har hindrat manga central-
banker att féra en s expansiv rintepo-
litik som de skulle ha velat gora, givet
den ovintade internationella konjunk-
tur- och inflationsnedgingen. Minga
centralbanker har i stillet kopt mycket
stora mingder obligationer, s k quantita-
tive easing. Vivet frin en samling studier
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att denna politik ir effektiv, men min
beddomning ir att den ir mindre effektiv
in rintesikningar och att det dr svérare
att bedoma hur starka och hur snabba
effekter den har. Jag tror att manga cen-
tralbanker, om de hade kunnat gora s,
hellre hade minskat pé de korta rintor-
na. Men med nollrintegrinsen gir det
givetvis inte. Savitt jag kan bedéma ir
den laga inflationen delvis orsakad av
att centralbanker inte kunnat féra en
tillrickligt expansiv penningpolitik pd
grund av nollrintegrinsen.

Det andra steget ir den monetira
Central-
banker varierar den korta rintan och
péverkar efterfragetrycket och inflatio-

transmissionsmekanismen.

nen pa detta sitt. Orsaken till detta var
att kreditriskerna har varit vildigt hoga
i manga linder och med en stor kon-
junktursvacka vill inte bankerna lina

2014 2010 2011 2012

eftersom de oroar sig for kreditférlus-
ter. Dessutom och givet en vildigt stor
privat skuldkvot vill manga givetvis inte
lina dven om rintorna ir liga. Som en
f6ljd av den krisen forsvagades banker-
nas finansiella stillning och dirfor den
monetira  transmissionsmekanismen
ovintat i ett antal linder. Nir de sedan
minskade den korta rintan sinkte inte
bankerna utliningsrintorna och dkade
inte utldningen, i samma grad som de
har gjort tidigare.

Jag tror att en annan orsak till att
inflationstrycket 6ver hela virlden ge-
nerellt sett har blivit mycket lidgre 4r att
transmissionsmekanismerna inte har
fungerat s bra som de gjorde fore den
finansiella krisen. Det 4r en av orsakerna
till ate det dr mycket viktigt att vi har fi-
nansiell stabilitet, som Stefan podngte-
rade.

PENNINGPOLITIK I LANDER MED LAG INFLATION OCH HOGA SKULDER
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Det tredje steget ir det mellan det
aggregerade efterfrigetrycket och infla-
tionen. Det ir den s k phillipskurvan.
Det dr ménga som har hivdat ate phil-
lipskurvan har blivit flackare under de
senaste tio dren. IMF visade detta i the
World Economic Outlook for nagot
ar sedan (IMF 2014 World Economic
Outlook, http://www.imf.org/external/
pubs/ft/weo/2014/01/index.htm). Man
visade att lutningen pa kurvan har fallit
fran ungefir 1,5 for 15 ar sedan till 0,1 de
senaste aren. Om sa ir fallet méste man
nu ha en mycket storre okning i efterfra-
getrycket dn tidigare for att fa upp infla-
tionen mot malet. Det dr méjligt att det
kan vara en forklaring.

For att summera: Nir jag tittar pd
data frin en samling olika linder drar
jag foljande slutsatser. Forst har vi haft
vildigt negativa prisnivastorningar. En-
ergipriser och livsmedelspriser har tem-
porirt minskat. Men den underliggande
inflationen, eller trendinflationen, har
ocksa fallit. Givet vad vi nu vet har pen-
ningpolitiken internationellt sett varit
alltfor stram.

En orsak till det tror jag dr att minga
centralbanker helt underskattade den
stora konjunktursvacka som vi har sett
de senaste dren. De forvintade sig fram-
for allt inte att oljepriserna skulle falla sa
enormt.

En annan orsak tror jag ir att nir de
vil insdg att sd var fallet kunde de inte
fora en si expansiv penningpolitik som
de ville eftersom rintorna hade ndte
nollgrinsen och pa grund av att trans-
missionsmekanismen i ménga linder
forsvagats under krisen.

Litmigavsluta med tvé olika fragor:
Savitt jag ser det dr de inflationsmal som
de flesta centralbanker har - dvs 2-2,5
procent — de ritta. Men ir det mojligt
attvi har underskattat risken med for lag
inflation, sa lag att nollgrinsen for rin-
tan skulle spela en roll? Om vi ser till-
baka 10-15 4r sd pekade en massa olika

studier p4 att det var osannolikt att noll-
rintegrinsen skulle nds. Nu har nistan
allalinder f6rt ned rintan till noll.

Den andra frigan ir en friga som
Stefan berorde i sitt féredrag och har
att gora med makrotillsynen. Om in-
flationen ir 1ag under en ling tid, och
penningpolitiken dirfor maste vara
expansiv under manga ar, hur kan vi se
till att bevara den finansiella stabilite-
ten? Vi har vildigt lite erfarenhet av de
nya makrotillsynsinstrument som har
inforts av en rad linder. Hur vet att vi
attde fungerar p rict sace? Hur vet vi att
de dr effektiva? Det tror jag dr en vildigt
viktig fraga nir det giller att se vad som
kommer att hinda framover.

Stefan Ingves

Bara ett tilligg dirfor atct graferna och
siffrorna talar fér sig sjilva: Man brukar
sidga att det tar tre till fem &r att griva
sig ur en finanskris. Om man har sett
tre-fyra &r som nagot slags norm och nir
man har sa pass stora hindelser som de
som intriffade 2007, 2008 och 2009, ir
det vildigt svart att se vad som hiinder
och gora prediktionen att det tar enormt
mycket lingre tid den hir gingen dn vad
det brukar gora nir det géller att hantera
en finanskris. Det ir littatt siga det med
facitihand.

For att gi nagra ar tillbaka i tiden:
All konjunkturbedémning utgdr, nir
man inte ligger pa det som vi betraktar
som normalt, frin ett antagande att man
dtergdr till normalitet inom nigot slags
rimlig tidsperiod. Det ir precis det som
inte har intriffat den hir gdngen. Da blir
man naturligtvis ganska konfunderad.
Det finns mycket goda skil attlinge efter
den hir perioden férsoka reda ut: Hur
kom det sig att det blev s annorlunda?
Varfor blev det inte som vi trodde?

I Riksbankens prognoser, och det
har diskuterats mycket i andra sam-
manhang, har det hela tiden gillt an-
taganden om dtergdng till nigon form
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av normalitet, dvs en vanlig tillvixttake
som vi kiinner igen. Sedan har det inte
intriffat. DA fir man laga efter lige och
justera efter det.

Det Stefan Gerlach tar upp ir ett lik-
nande ménster av alla mojliga olika skal.
Det finns mycket goda skiil att linge rota
i det hir och se: Vad var det som gjorde
att det & ena sidan gick si vildigt bra i
bérjan av 2000-taletatt vi férestillde oss
the great moderation och sedan fick vi ef-
ter denna fantastiska period en lika ling
period med mest oreda? Vifar hoppas pa
att vi aterigen ir pd vig mot normalitet
och dtergir till de genomsnitt som vi vill
observera.

Peter Englund

Lite utifrin de bilder som Stefan G vi-
sade: Han kom fram till att anledningen
till man har gjort felaktiga prognoser
kunde vara felaktiga prognoser av BNP-
utvecklingen eller en felaktig uppfatt-
ning om penningpolitikens effektivitet.
Men det kan faktiskt ocksd vara s att
allting beror pa felaktiga uppfattningar
om penningpolitikens effektivitet. Det
ir dirfér man har gjort felaktiga prog-
noser av BNP. BNP-prognoserna ir ju
betingade av hur man tror att penning-
politiken skulle foras.

Jag inser att det dr en svir friga att
besvara, men den ir dnda vildigt intres-
sant: Ar det si att penningpolitiken, i
sparen av finanskrisen, har forlorat sin
effektivitet och att det 4r det som ér hu-
vudforklaringen till att det finansiella
systemet inte har dterhimrtat sig frin
finanskrisen?

Stefan Gerlach

Jag tror att en vildigt viktig faktor var
att det efter den finansiella krisen kom
en ovintad statsskuldskris i ett antal
linder. Det hade en enorm effekt p det
finansiella systemet. Mdnga banker holl
sig till statsobligationer osv. Jag tror att
effekterna i Europa av den grekiska kri-

sen har varit vildigt stora. Det var viren
2010 som det borjade och man ser effek-
ten pa den europeiska ekonomin redan
da. Det tror jag ir viktigt.

Hubert Fromlet

Jag har en friga till Stefan och Stefan och
frigan ir kort. Jag tinkte ta upp en an-
nan infallsvinkel. Claudio Borio hade i
sitt senaste paper i mars en rubrik som
var ungefir: Hur farlig och kostsam dr de-
flation? Han har konstaterat tillsammans
med nagra kolleger frin BIS

bankernas centralbank i Basel

central-

att det
sedan 140 ir tillbaka har funnits ungefir
38 deflationsartade tillstdnd i olika lin-
der. De fyra ekonomerna kom till slut-
satsen att lict deflation inte ir sé farlig,
eftersom den reala ckonomin mestadels
ind4 hade eller har tillvixt i de berorda
linderna. Den stora depressionen for 85
ar sedan var dock ett 6desdigert negativt
undantag; annars var deflationsartade
tillstdnd i regel inte sa farliga.

Vidare har Borio och hans medfor-
fattare kommit fram till slutsatsen att s k
asset price deflation — dvs nir tillgdngspri-
serna gitt ned en lingre tid - mycket vil
kunnat leda till oonskade BNP-effekter.

Min frdga dr: Hur upplever ni pd
centrabanksnivi hotet att dagens nega-
tiva prisforindringar leder till en situa-
tion som verkligen liknar deflation med
all dess negativa konsekvenser?

Stefan Ingves
Utvecklingen i Sverige enligt grafen i
min presentation visar att deflation un-
der lite lingre perioder hor 18co-talet
till. I den meningen ir det ndgot som vi
ir vildigt ovana vid sedan forsta virlds-
kriget, da det var en riktigt rejil smill pa
deflationssidan nir vi forsokte dterstilla
penningvirdet. Det hade att géra med
guldmyntfoten.

Samtidigt finns det nog skil, dven
om vi inte har erfarenheten i dagsliget,
att i allra hogsta grad oroa sig for defla-
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tion och man ska undvika linga perio-
der med det, inte minst om man gér in i
en period med deflation nir skuldstock-
arna ir vildigt stora. Det innebir att
férmégan att betala skulderna blir simre
och simre nir tiden gar. Det leder till
vildigt stora bekymmer och det bér man
helst undvika.

Stefan Gerlach

I uppsatsen visar Claudio att det inte
finns ndgot storre systematiskt samband
mellan deflation och BNP-tillvixthas-
tighet. Det finns tvd orsaker till att vi
kan ha deflation. En ir att man har en
utbudschock, dvs att priserna faller och
BNP stiger. Den andra dr att man har en
svagefterfrigan, som gor att priserna fal-
ler och BNP faller. Om man inte finner
nigot samband mellan BNP-tillvixthas-
tighet och deflation tolkar jag det som
att utbudschockerna har varit ungefir
lika vanliga som efterfrigechocker tidi-
gare.

Ta nuliget nir vi kanske far defla-
tion dirfor att efterfrigan idr for lig.
Om vi skulle ha deflation nu pa grund
av en svag efterfragan skulle det komma
att vara vildigt problematiskt i minga
linder, framfor allt dd skuldkvoten ir sa
stor. Jag tror faktiskt att Claudios resul-
tat har feltolkats. Ur historisk synvinkel
har efterfragechocker och utbudschock-
er varit lika vanliga och dirfor ser vi ing-
et samband. Skulle vi ha efterfrigechock
nu skulle effekterna kunna bli vildigt
svdra.

Hubert Roslund

S4 linge makrotillsynen inte fungerar
ser jag en mélkonflike: Nir vi sldss mot
deflationen riskerar vi att férvirra den
finansiella stabiliteten. Hur allvarligt
bedémer ni det? Det har ju verkligen
drabbat en del linder i omvirlden.

Stefan Ingves

Det ir verkligen svira fragestillningar

och avvigningar. Om jag vinder pa det
kan jag siga att makrotillsynen inte kan
hantera vixelkursen, men det kan pen-
ningpolitiken. Men det dr ocksi en friga
lings en tidslinje. Om de hir frigorna
inte hanteras nigon annanstans over
huvud taget blir det mer och mer be-
kymmersamt. Det férutsitter ju att man
vidtar dtgirder pd annat hall.

Vadviegentligen sokeridet hir sam-
manhanget ir en limplig policymix nir
det giller olika typer av dtgirder. Det ir
nistan alltid si nir det giller ckonomisk-
politiskt beslutsfattande att om man ska
vidta fler in en och endast en atgird vid
en given tidpunkt ir det ofta inte si helt
enkelt att hitta en optimal koordinering
nir det giller just den frigan.

I nirtid behéver vi gora det vi gor;
det dr ingen tvekan om det. Vi behover
fa upp inflationen, men samtidigt dr vi
vil medvetna om de risker som finns nir
det giller den delen. T dagsliget utgar vi
frin att ndgon annan kommer att ta i lite
mer dn vad man gjort hittills fér atc han-
tera de riskerna.

Stefan Gerlach

Jag tror inte att jag forstod frigan helt.
Det idr en méilkonflikt, sade du, mellan
makrotillsyn och inflationsmal, eller?

Hubert Roslund

Den expansiva penningpolitiken ris-
kerar att leda till allt mer extrema till-
gangsbubblor. Jag har i och for sig sjilv
en karriir inom problemhantering si ur
ett rent egoistiskt perspektiv skulle det
ju kunna vara positivt, men samtidigt

vet jag hur stora samhillskostnaderna
kan bli.

Stefan Gerlach

Vad ir alternativet? Att ha en stramare
penningpolitik nu? Det finns de som si-
ger att vi ska 6ka rintan i de flesta linder
med 100 baspunkter. Vad blir effekterna
av det? Det dr en bedémningsfriga. Jag
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tror att en stramare penningpolitik for-
modligen skulle leda till hégre arbets-
loshet och kanske storre kreditforluster.
Nir kan vi finna balansen i tid? Det ér
givetvis en viktig frigestillning. En vil-
digt expansiv penningpolitik medfér ris-
ker for den finansiella stabiliteten — gor
man ritt eller ¢j? Jag tror att det finns de
som siger att man ska ha en stramare
penningpolitik i ett antal linder. Jag vet
inte hur realistiskt det ir.

Hubert Roslund

Men om makrotillsynen inte ir effektiv
eller inte 4n r pd plats? I Sverige har
man ju haft stora problem med att fa
bindande amorteringskrav eller motsva-
rande regler pa plats.

Stefan Gerlach

Jag vet inte, men vi har pa Irland infért
lanetak osv. Vi vet inte dn hur effektivt
det har varit. De forsta data som vi har
fran de senaste minaderna tyder pa att
huspriserna inte stiger lika snabbt som
tidigare.

Peter Englund

Har ni reflekterat 6ver hur det paverkar
penningpolitikens effektivitet om man
sanker rintorna for att man vill att folk
ska spendera, men samtidigt gor det
svarare for folk att lana till de ligre rin-
torna?

Stefan Ingves

Man ger med den ena handen och tar
med den andra. Det dr si med mycket
i ekonomisk politik. Det finns sillan
en och endast en enkel l6sning. Jag har
i olika sammanhang sagt att ett sitt att
tinka kring detta idr att vi exempelvis
skulle behova tva olika rintor: en fér in-
dustrin och en annan for hushallen. Det
kan vi inte dstadkomma och dé fir man
hilla igen lite grann pa makrotillsynssi-
danistillet.

Stefan Gerlach

Vi ska inte stoppa alla frin att 1dna, utan
vi forsoker minska upplaningen av dem
som medfor storst risk for kreditforlus-
ter.

Peter Englund

Man stryper efterfrigan dir det ir storst
risk?

Stefan Gerlach

I nodfall, ja, i en del fall. Vi har nu en
grins pa Irland pa att man inte fir lina
mer 4n 8o procent av huspriserna.

Joakim Stymne

Jag har en friga om hur stort problem
det egentligen ir med en l3g inflations-
takt i dagens lige. Argumentet brukar
vara att vid en deflation riskerar man
att fa alldeles f6r hoga realrintor och att
man dirigenom kommer in i en nega-
tiv spiral. Finns det nigra tecken p3 att
realrintorna drivs upp pa ett olimpligt
sitt? Det argument som Stefan hade var
att en deflation innebir ate vi fir en real
uppvirdering av skulderna. Med dagens
laga rintor forefaller detta inte vara ett
problem. Si linge vi har nominella 16-
ner som okar borde det inte heller vara
ndgot akut problem att en l3g inflation
skulle 6ka bordan av skulderna.

Frigan ir - bortsett frin risken att
man kanske fir en viss chock som kan le-
da att vi fir en uppgang av realrintorna:
Vad i dagens lige ir ett sirskilt stort hot
med deflation?

Stefan Gerlach

Om man lanar upp till 30 &r och forvin-
tar sig tvaprocentig inflation och den
blir minus en och en halv procent kan
det ha en vildigt stor effekt pa realrin-
tan. Ponera att realrintan ir 2 procent
och att vi har 2 procents inflation. For-
dndringarna har en enorm effekt pa re-
alrintan och lonerna. Effekterna av det
kan bli vildigt stora.
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Joakim Stymne
Men vi ser inga tecken pd uppgang i re-
alrintan?

Stefan Gerlach
Inte 4n, men under en lingre tid kom-
mer detta att ha en vildigt stor effekt.

Stefan Ingves

Som Stefan berérde tidigare ir det alltid
svart att avgora vad som ir efterfrageef-
fekter och vad som ir utbudseffekter.
Det finns fenomen som vi alla har glatt
oss at nir det giller fallande priser: De
platta tv-apparaterna blir bara plattare
och plattare och storre och storre och
priset blir inda bara ligre och ligre. I
den meningen ér det detta som hela ti-
den ir det svéra att forstd sig pa: Vad ar
relativ prisanpassning? Ar den till nytta
for alla? Kort och gott blir effekten att
lonekostnaderna okar och det blir ett
allmint fall av prisnivan i storsta all-
minhet.

Det ir det senare som ir det som
ir svarhanterligt, inte minst i en 6ppen
ckonomi som den svenska nir vi lever
med flera olika fenomen samtidigt. Det
enair penningpolitik, inflationstakt och
vixelkurs pa kort sikt. Men parallellt
med det 16per en nédvindig strukeur-
omvandling sd att produktiviteten hélls
uppe och helst 6kar. Det ir den senare
strukturomvandlingen som leder till
okad levnadsstandard 6ver tiden. Det ir
vildigt svirtattiett kort perspektiv reda
ut vad som ir vad, inte minst i en liten,
oppen ckonomi dir det stindigt pigar
strukturomvandling.

Stefan Gerlach

Jag tror att konsekvenserna fér penning-
politiken blir stora om man har ett in-
flationsmal och inflationen sedan dr 2—3
procent hogre eller ligre under en ling
tid. Det blir svért for centralbankerna
att hantera sidant.

Stefan Ingves

Lt mig ligga till en sak nir ni talar om
att fi upp inflationen. Det giller att fa
upp inflationen under ordnade former.
Att skapa inflation s dir i storsta all-
minhet vet jag hur man gér. Det miste
man komma ihdg och det ir ett tilligg
som inte alltid dyker upp. Man kan ju
ocksid liksom overdo it och di kommer
det surt efterit i andra avseenden.

Lars-Gunnar Wallin

Jag heter Lars-Gunnar Wallin och ir
folkpartipolitiker. Jag tinker inte gé in
pé den friare stillning som Riksbanken
fick om man diskuterar soliditeten och
hur den fungerar. Vi vet att Stefan Ing-
ves alltid trycker pa den 6kade skuld-
sattningen. Det diskuteras d& finans-
politiska instrument, amorteringskrav,
rinteavdrag osv.

Jag tinkte dock g in pi en annan
sak. Vi ir vil ganska 6verens om att det
i svensk politik efter finanskrisen pa
1990-talet finns tvd omriden dir det
fortfarande finns en hel del att géra. Det
enaidrarbetsmarknaden och detandra ir
bostadsmarknaden. Vi vet att det finns
problem med den 6kade asylinvandring
vi har till Sverige.

En tidigare professor hir, Assar
Lindbeck, berittar i sina memoarer. Jag
tinker inte g in pa hyresregleringar, for
dir firade vi 75-4rsjubileum férra aret.
Han gjorde ett férsok med en propp da
som han inte fick med bland politiker-
na.

Vad jag tinkte gd in pa ir fastighets-
skatten, som ger en fastighetsavgift.
De borgerliga i Alliansen kanske kom
till makten pd den. Jag triffade Fred-
rik Reinfeldt i mindags, da vi tog upp
fragan och konsekvenserna av den, nir
man miste totalfinansiera detta, hojer
reavinstskatten och inte lingre ger upp-
skov med mer in 1,5 miljoner, dvs i upp-
skovsrinta. Konsekvenserna i Dande-
ryd, dir jag dr kommunpolitiker, blir att
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vi har ett 6verskott pa dagisplatser och
forskoleplatser. Minniskor siljer inte
sina fastigheter. Vi bérjar fi innerstads-
priser i Danderyd. Det senaste kvartalet
var 6kningen 18 procent.

Jag vill visa att det inte bara handlar
om finanspolitiken. Fredrik Reinfeldt
erkinde att detta var ett fel. Konse-
kvenserna blev vildigt negativa. Jag vet
inte om det finns nigon kommentar till
detta, men jag tycker att det inda visar
att det inte bara ir finanspolitiken utan
iven arbetsmarknaden och bostads-
marknaden som vi miste géra nigon-
ting at.

Stefan Ingves

Jag har minga ginger sagt att var bo-
stadsmarknad ir i obalans. Vi har inte
jaimvikt pd bostadsmarknaden och det
leder till allehanda bekymmer nir det
giller svensk ekonomi.

Men vi hiller oss till vir del av det
hela nir det giller penningpolitiken och
finansiell stabilitet. Allmint kan man
dock siga att ju mindre man gér pa det
finanspolitiska omridet, desto mer mas-
te man lappa, laga och sitta plaster in-
om den finansiella sektorn. Detta ir en
frigestillning som ror sig langt utanfoér
imnet penningpolitik och som handlar
om hur vi ska hitta ndgot lagom niir det
giller en bostadsmarknad som fungerar
i den svenska ekonomin.

Peter Englund

Vi har nu ytterligare tre frigor och tva
minuter kvar av den utsatta motestiden.
Jag tinkte dnda ate vi kunde tillita oss
att dra éver tiden en aning och ta alla tre
fragorna. Sedan far Stefan och Stefan ut-
rymme for korta kommentarer.

Awndreas Bergstrom

Jag heter Andreas Bergstrom och kom-
mer frin tankesmedjan Fores. Du har
ett visst grepp nir du sade att det inte
hjilper att den penningpolitik vi har nu

fortsitter nér vi har ett ligt inflations-
tryck frin var omvirld.

Vi har nu haft en viss penningpo-
litisk regim i Sverige och manga andra
linder i 25 30 ar, med inflationsmal,
fristiende Riksbank etc. Om situationen
uppstir nu att man inte far inflationen
att komma tillbaka - finns det dd inte en
risk att det byggs upp hoga skuldberg?
Ingen regim varar for evigt, ir det dags
att byta regim? Tycker ni att det finns
ndgra intressanta tankar om detta?

Tomas Pousette

Jag heter Tomas Pousette och ir kon-
sult. Jag vill stilla en friga om den starka
betoningen av makrotillsyn och hur
viktigt det ir. Finns det inte en risk att
man gor det lite {6r lite for finansmark-
nadens aktorer, bankerna, si att de tar
ldttare pd sitt ansvar och forvintar sig
att de problem som kan uppsta 16ses av
Finansinspektionen eller andra myndig-
heter? Borde man inte ligga mer ansvar
pé bankerna sjilva i stillet?

Johan Schiick

Jag heter Johan Schiick och kommer frin
DagensNyheter. Jag undrar om ni har nag-
ra funderingar pé de férdelningsaspekt-
er som finns pa en lag inflationsmiljo
och den penningpolitik som bedrivs dir,
framfor allt om det ir sa ate tillgAngspri-
serna stiger kraftigt. Eftersom tillgdng-
arna ir sd pass ojaimnt férdelade — och dé
tinkte jag sdvil mellan generationerna
som regionalt och, naturligtvis, ocksd
utifrin olika inkomstgrupper — kan man
tinka sig att det kan uppsta stora spin-
ningar i samhillet om detta pagér linge.
I Sverige har det inte gjort det, men om
man ser t ex pA USA har detta varit en
friga som har gillt under lingre tid dn
vad den har gjort hir.

Hur ska det i s fall hanteras? Och
vilka féljder fir det nir det giller efter-
frigan i ekonomin om inkomstokning-
arna hamnar hos grupper som redan har
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det bra stillt och kanske inte heller sva-
rar sd starkt pd politiken nir det giller
att 6ka sin efterfrigan?

Stefan Ingves

Virt jobb dr att hantera liget efter bista
formaga och se tll att inflationen nér
malet inom en rimlig tid.

Nir det giller frigan om makrotill-
syn och mer ansvar pd bankerna finns
det en stor svarighet som vi kimpar mot
och sa har det nog alltid varit: Det ir
svart for en enskild bank att ta hinsyn
till den externalitet som en enskild bank
skapar nir systemet i sin helhet inte rea-
gerar som det ska. Det leder till att man
fir mer regleringar. I den bista av virl-
dar vore det naturligtvis vildigt glid-
jande om nigon enskild bank sade: Nej,
jag stiger av. Jag tinker inte fortsitta att
slass om marknadsandelar. Nu infor jag
ett amorteringskrav som dr — vad det nu
rikar vara!

Men sé hir lingt, i en lang rad olika
linder, verkar det inte finnas den me-
kanism som gér att man behirskar sig
eftersom det ir si pass lonsamt pd kort
siktatt bygga balansrikning. D4 fir man
ocksa det hir fenomenetatt det ir nigon
annan som hamnar i liget att fundera pa
externaliteterna i detta. Men om man
klarar det i den finansiella sektorn ir det
naturligtvis en stor férdel. Sa hir lingt
har vi dock inte en marknad som har
fungerat pé det sittet.

Visst finns det foérdelningseffekter
nir det giller penningpolitiken. Det
finns det med allting annat ocksd om
penningpolitiken ir lyckosam, givet att
den ir ovanlig just nu. Vi lever med vira
prognoser i en virld dir inflationstakten

ir kring en viss procent 2016. I den me-
ningen ir deti varje fall i ett svenskt per-
spektiv vildigt ovanligt och enligt vir
prognos ir det dessutom kortvarigt. Det
borde alltsd inte vara nigon storre friga i
Sverige for nirvarande.

Stefan Gerlach

Fragan om nistaregim ir inte riktigt ritc
friga, som jag ser det. Det giller i stillet
hur vi kan forbittra den nuvarande regi-
men. Det har skett massor med enorma
forandringar i penningpolitiken under
de senaste tio aren. Frigan ir vilka av
dessa fordndringar som ska kvarsti, tror
jag, och vilka vi kan sluta anvinda oss
av.

Makrotillsynen ir en vildigt viktig
friga. Men det ir forst och frimst ban-
kerna som ir ansvariga. Jag tror att det
ir vikeigt ate de ligger upp systemen pa
ettsddantsictate de verkligen tar ansvar.
P3 Irland hade vi ett lanetak pé 8o pro-
cent. Bankerna fir gd 6ver denna grins
i 15 procent av nya lan de beviljar. Men
de maste sjilva avgora vilka lintagare
som bor fa dessa hogre lan. Det dr viktigt
att man inte ser makrotillsynen som ett
substitut f6r bankens eget ansvar, den
ska vara ett komplement.

Fordelningsaspekterna tror jag dr en
enormt viktig friga. Jag tror inte att vi
alla riktigt har tinkt igenom detta till-
rickligt. Normalt ir de férdelningspoli-
tiska konsekvenserna av penningpoliti-
ken ritt sma. Men i nuliget ir de uppen-
bart vildigt stora; jag tror att det blir en
viktig friga under de kommande aren.

Peter Englund
Med detta tackar vi deltagarna!
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