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m Det ekonomiska laget

Inledning

Tack for inbjudan att komma hit till Malmé och tala! Det &r ett stort ndje att be-
soka olika delar av landet och tala om vad vi gor pa Riksbanken. Idag ténker jag
forst beratta lite om min syn pa det aktuella laget i ekonomin och inflationsutsik-
terna. Vi dterkommer med en utférligare analys ndr nésta inflationsrapport publi-
ceras om tva veckor. Jag tanker ocksa redogéra mer principiellt for hur vi bedriver
penningpolitik, d.v.s. tala om Riksbankens penningpolitiska strategi. | anknytning
till detta tar jag tillfallet i akt och resonerar kring tillgdngsprisernas roll i analysen.
| debatten har det ibland havdats att Riksbanken fokuserar alltfér mycket pa till-
gangspriser och alltfor lite pa inflationstrycket fran arbetsmarknaden och det vill
jag gdrna bemota. Darefter kommer jag att kort diskutera den finansiella stabilite-
ten, ett omrade som jag arbetat med under mdnga ar bade pa Riksbanken och
under min tid pa IMF i Washington. Min férhoppning &r att ni idag ska fa en bild
av hur vi tanker och arbetar for att nd vart lagstadgade mal, att upprétthélla ett
fast penningvérde i Sverige. Lat mig boérja med hur jag ser pa det aktuella eko-
nomiska laget.

Det aktuella laget i svensk ekonomi

| var senaste inflationsrapport fran juni sdg vi framfér oss en fortsatt god interna-
tionell konjunktur. | Asien som haft en stark utveckling de senaste aren, bedémde
vi att tillvéxten skulle bli fortsatt hog. Den starka tillvéxten i Kina ar en forklaring
till uppsvinget i Asien. Expansionen i Kina har bl.a. bidragit till den aterhdmtning
som vi nu ser i Japan. Samtidigt har den amerikanska ekonomin fortsatt att i kraft
av sin storlek vara en viktig drivkraft i varldsekonomin. | euroomradet har utveck-
lingen daremot varit svagare, men nér vi senast publicerade prognosen i juni sdg
vi klara tecken pd en forbattring.

Samtidigt som tillvaxten i varldsekonomin har varit stark de senaste dren har pris-
trycket héllits tillbaka. Olja och andra ravaror har blivit betydligt dyrare men for
konsumenterna har prisékningarna i allménhet varit rdtt sma. En forklaring ar
sannolikt den skérpta internationella konkurrensen. En annan ar att penningpoli-
tiken i manga lander nu dr inriktad pa ldg inflation. Den starka konjunkturen
globalt har varit gynnsam for utvecklingen har hemma. Svensk ekonomi har

1171



©Y
SVERIGES
RIKSBANK

praglats av hog tillvaxt de senaste aren. Trots det har inflationen varit lag &ven
hér hos oss. Det beror i huvudsak pa att importpriserna exklusive olja inte har sti-
git och pad att en stark tillvaxt i produktiviteten har hallit nere kostnadstrycket.

Ny information som tillkommit sedan juni visar att de internationella konjunktur-
utsikterna fortfarande ser gynnsamma ut. Signalerna fran den amerikanska eko-
nomin &r dock lite blandade. Framférallt pekar den avkylning som dger rum pa
bostadsmarknaden mot en svagare tillvaxt &n vantat nasta ar. Bilden av euroom-
radet och 6vriga delar av vérlden &r att utvecklingen snarare varit ndgot starkare
jamfort med var beddmning i juni.

For svensk del sdg vi i juni framfor oss en rdtt hog tillvdxt under de kommande
aren. Den statistik som inkommit sedan dess bekraftar att det &r god fart i eko-
nomin. Hushéllens konsumtion och bostadsinvesteringarna har vaxt snabbare dn
vantat. Daremot har bade antalet sysselsatta och arbetade timmar blivit lagre dn
véntat. Det avspeglar att produktivitetstillvdxten pa nytt dverraskat positivt. Fore-
tagen har alltsd kunnat 6ka produktionen utan att behdva anstélla s& manga nya
medarbetare. Det mesta talar &ndd for att arbetsmarknaden kommer att fortsatta
forbattras framdéver. En allmént hég utlaning och att hushallens skuldsédttning och
huspriserna fortséatter att stiga snabbt stodjer bilden av ett starkt efterfrdgeldge.

Snabba energiprisstegringar har bidragit till att inflationen har legat éver var pro-
gnos under sommaren. Oljepriset har dock fallit tillbaka under hosten, men det ar
som vanligt svart att veta om trenden haller i sig. Oljepriset har liksom andra
energipriser en tendens att svanga kraftigt. Den senaste tiden har foérvantningar-
na om framtida energipriser justerats ned en del.

Den starka produktivitetstillvdxten bidrar till att enhetsarbetskostnaderna blir 1dga
i ar. Néar sysselsattningen okar ar det rimligt att rdkna med att dven kostnads-
trycket vander uppat. Var bedémning &r att energipriserna inte kommer att pres-
sa upp inflationen framdver utan istéllet kommer stigande enhetsarbetskostnader
att bidra allt mer till inflationen.

Var beddmning har under hela aret varit att konjunktur- och inflationsutsikterna
talar for att det ar rimligt att férvédnta sig att repordntan kommer att behdva hojas
gradvis. P& sa satt sékerstélls en inflation ndra mélet och en balanserad realeko-
nomisk utveckling. Mot den bakgrunden valde vi ocksa att hoja repordntan med
0,25 procentenheter vid det penningpolitiska sammantradet i augusti. Vi har
darmed hojt reporantan fyra gédnger hittills i a&r och min bedémning ar att det ar
rimligt att rakna med att repordntan kommer att behéva fortsatta hojas. Men
férst om ett par veckor ska jag och mina kollegor i direktionen traffas och disku-
tera utformningen av penningpolitiken. | samband med detta publiceras Infla-
tionsrapporten med vdra nya prognoser for inflation och tillvaxt de kommande
aren.

Lat mig sa ga over till den mer principiella diskussionen av hur vi bedriver pen-
ningpolitiken. | maj publicerade vi ett nytt dokument om vér penningpolitiska
strategi, "Penningpolitiken i Sverige"” som beskriver Riksbankens penningpolitiska
mal och strategi. Vad innehdller da dokumentet, och varfér har vi valt att publice-
ra det? Det &r frdgor som jag nu tanker resonera kring.

Inflationsmal och hénsyn till real ekonomi

Sedan inflationsmalet formulerades 1993 har tdnkandet kring den penningpolitis-
ka strategin utvecklats gradvis. Det har paverkats bade av praktiska erfarenheter i
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Sverige och andra ldnder och av nya rén inom den akademiska forskningen. Det
frdmsta syftet med vart nya penningpolitiska strategidokument &r att 6ka forsta-
elsen for inflationsmdlet och hur vi utformar penningpolitiken fér att nd detta
mal, med hansyn dven till den ekonomiska utvecklingen i stort.

Hur har vi dé valt att bedriva penningpolitiken for att pa bésta satt klara véra dta-
ganden? Riksbanken har enligt lagen som mal att hélla inflationen lag och stabil
eller att uppratthdlla ett fast penningvarde, som det uttrycks i lagtexten. Den
uppgiften har vi definierat som att inflationen matt i termer av konsumentprisin-
dex ska uppga till 2 procent per &r med ett toleransintervall pd + 1 procentenhet.
Sa lange trovardigheten for inflationsmalet inte dr hotad, sd har vi ocksa mojlig-
het att ta viss hansyn till hur den reala ekonomin, d.v.s. produktion och syssel-
sdttning, utvecklas.

Det senare har inte skrivits in i lagtexten, men i férarbetena till den nya riks-
bankslag som trddde i kraft 1999 ansdgs att det var naturligt att Riksbanken, utan
att dsidosdtta det langsiktiga prisstabilitetsmélet, ska stdédja mdlen for den all-
manna ekonomiska politiken i syfte att uppnd hdllbar tillvéxt och hég sysselsatt-
ning. Det hdr, menade man, féljde av att Riksbanken &r en myndighet under riks-
dagen. Det ansags darfor inte vara nédvandigt att skriva in fler mal an prisstabili-
tet i lagen. Sddana mal skulle dessutom bdde vara svdra att férena med regelver-
ket inom EU och oldmpliga med tanke pd att penningpolitiken inte kan styra den
langsiktiga utvecklingen av produktion och sysselsattning.

Penningpolitiken far effekter pa ekonomin férst med en viss férdrojning. Det in-
nebdr att Riksbanken inte kan kontrollera inflationen pa véldigt kort sikt och att
de penningpolitiska besluten maste baseras pa prognoser for den framtida infla-
tionen. Normalt inriktas penningpolitiken pa att inflationen ska na malet inom tva
ar, sa att avvikelserna fran inflationsmalet inte ska bli alltfér stora och Idngvariga.
Tvaarshorisonten kan ses som en restriktion som Riksbanken har tagit pa sig for
att skapa trovardighet for inflationsmalet. Samtidigt ger den oss mojlighet att ta
realekonomiska hansyn. Om det t.ex. intraffar en stérning som leder till att infla-
tionen pressas upp trots att efterfrdgan ar svag, kan en mycket snabb atergdng
till inflationsmalet leda till en stérre ddmpning av den redan svaga efterfrdgan,
jamfoért med om dtergdngen tilldts ske mer gradvis. Om inflationen istéllet pressas
ned trots en god efterfrdgeutveckling, skulle forsok att snabbt dterga till malet
genom en kraftigt expansiv penningpolitik kunna leda till att ekonomin éverhet-
tas. Over tiden kan en politik som snabbt ddmpar inflationsimpulser troligen ge
en mer stabil inflation, men istdllet skulle de realekonomiska svdngningarna riske-
ra att bli stora.

Att vi valt en tvddrshorisont fér penningpolitiken beror pa att det i de flesta fall
beddms ge tillrdckligt utrymme for att ocksd den realekonomiska utvecklingen
ska bli god och stabil. Men hur snabbt det i enskilda fall &r dnskvart att aterfora
inflationen till inflationsmalet beror pa vilka stérningar ekonomin tréffas av och
hur stora de dr. Ibland kan avvikelserna fran mélet bli sa stora att det finns skal
att ldta inflationen na malet bortom den normala tvddrshorisonten. D& ska vi for-
klara det i samband med véara beslut. Redan ndr den nya riksbankslagen tradde i
kraft 1999 och en ny direktion tilltrddde, publicerades ett s.k. foértydligande om
penningpolitikens uppldggning dar man slog fast att horisonten kan behdva vara
l&ngre ndr ekonomin utsétts for stora stérningar.1 Det nya &r nu att vi &r mer

' Heikensten, L., "Riksbankens inflationsmél — fértydligande och utvardering”, Penning- och valutapolitik
Nr 1, 1999, Sveriges riksbank.
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tydliga med att valet av tidshorisont handlar om en vilja att mildra de realekono-
miska konsekvenserna.

Nytt sedan ifjol dr ocksa att vi gér prognoser under antagandet att reporantan
utvecklas enligt marknadens férvdntningar, sd som de avspeglas i de sé kallade
implicita terminsrantorna. Tidigare utgick prognoserna istéllet frdn antagandet att
repordntan skulle vara oférandrad under prognosperioden. Vilka konsekvenser
har da den férdndringen? Tidigare kunde penningpolitiken beskrivas med en en-
kel handlingsregel. Om prognosen for inflationen lag under tva procent skulle
repordntan normalt sdnkas och om den ldg &ver tvd procent skulle rdntan hojas.
Om prognosen ldg mycket néra tva procent skulle rdntan inte dndras. Den regeln
fangade forstas inte upp alla nyanser i den penningpolitiska diskussionen, men
den forklarade dndd i grova drag de penningpolitiska besluten.

Numera anvdnder vi inte langre denna enkla handlingsregel. Om inflationspro-
gnosen hamnar ndra tvd procent, sa ska repordntan enligt vart nya synsatt nor-
malt utvecklas i linje med marknadens forvéntningar. Det kan innebdra att repo-
rdntan ska hojas eller sénkas i ett antal steg under den kommande tvdarsperio-
den.

Det nya synséttet innebdr alltsd att den penningpolitiska diskussionen nu till skill-
nad fran tidigare, utgdr fran en rdntebana som stracker sig éver hela prognospe-
rioden. Det hdr sdttet att arbeta mojliggor en tydligare kommunikation om den
framtida politiken. Aven om det forstds inte kan ses som en utféstelse frén Riks-
banken att repordntan faktiskt kommer att utvecklas enligt en viss bana. Vid varje
beslutstillfalle tar vi stéllning till reporanteutvecklingen utifrdn den information
som da finns tillgénglig. Vara avvdgningar kan och bér dndras om ekonomin ut-
vecklas i en annan riktning an vi vantat oss.

| grunden dr det samma penningpolitiska strategi som tidigare. Mélet for pen-
ningpolitiken géller alltjamt inflationen och malsattningen &r i grunden densam-
ma, dvs. en Onskan att se till att inflationen &r 1dg och stabil pa ndgra ars sikt,
samtidigt som viss hdnsyn tas till den reala ekonomin. Detta ar ndgot som ar kan-
netecknande for s.k. flexibel inflationsmalspolitik som, savitt jag kanner till, alla
centralbanker med inflationsmal bedriver.

| detta sammanhang vill jag passa pd att ta upp en aktuell frdga som under sena-
re tid har forekommit i debatten om penningpolitiken. Det har hdvdats att Riks-
banken fokuserar alltfér mycket pa tillgdngspriser och alltfor lite pd inflations-
trycket fran arbetsmarknaden.

Mitt svar &r att det i underlaget for de penningpolitiska besluten ingdr analyser av
savdl efterfragan och produktionen, som arbetsmarknaden och inflationen. Till-
gangspriser och kreditvolymer maste analyseras eftersom de paverkar och paver-
kas av konjunkturen och inflationen. Lénebildningen har ocksd en central roll f6r
inflationsutvecklingen. Finans- och penningpolitiken har under de senaste tio till
femton dren lagt grunden for en god ekonomisk utveckling och I16nebildningen
har anpassats till detta och fungerat vél. Parterna pa arbetsmarknaden har aktivt
bidragit till utvecklingen och resultatet av reformerna har varit goda: Tillvaxten i
ekonomin har varit hog och reallénerna har stigit trots mattliga nominella [6ne-
okningarna.

Det ar naturligtvis ytterst angeldget att den goda utvecklingen kan fortsatta un-
der de kommande dren. Ndstan hela ekonomin har en avtalsperiod som strécker
sig fram till ndgon gdng i mitten av nésta ar. Avtalsaret 2007 ar mycket omfat-

tande. De ekonomiska férutsdttningarna infér de kommande avtalsférhandling-
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arna dr goda och det finns anledning att tro att |6nebildningen ska kunna fungera
vél dven framover. Men det &r klart att vi kommer att folja avtalsrorelsen mycket
noga precis som vi alltid brukar gora. Jag vill understryka att arbetsmarknadens
parter kan sluta avtal baserade pa att Riksbankens inflationsmal ligger fast. Att
déma av de métningar vi gor av inflationsférvantningarna har penningpolitiken i
det har avseendet en mycket hog trovérdighet.

Att arbetsmarknaden star infor manga utmaningar och férandringar ar ganska
klart. Det framgdr inte minst av att utvecklingen pa arbetsmarknaden lange har
varit svag, trots flera ar av god tillvaxt och historiskt laga rantor. Den svaga sys-
selsattningsutvecklingen forefaller inte i forsta hand vara en foljd av svag efter-
fragan. Forklaringen maste istdllet sokas bland mer langsiktiga strukturella fakto-
rer. Det speglas inte minst av att sysselsattningsgraden, trots en hég ekonomisk
tillvaxt, inte helt har dterhdmtat sig sedan det kraftiga fallet i samband med krisen
i borjan av 1990-talet.

Ett annat tecken pa att arbetsléshetsproblemen dr av strukturell natur dr de stora
skillnaderna mellan regioner och mellan yrkeskategorier. Trots att penningpoliti-
ken dr gemensam for hela den svenska ekonomin ar det dubbelt s& héga arbets-
|6shetstal i vissa regioner som i andra, dubbelt sa hog andel pd a-kassa i vissa yr-
kesgrupper som i andra och skillnaderna tycks besta éver langa tidsperioder. Det
tyder pa att problemen delvis har att géra med en 1&g rorlighet pa arbetsmarkna-
den. Den langsiktiga I6sningen pd problem av det hér slaget ligger utanfér pen-
ningpolitikens omréde.

Lat mig nu forklara lite ndrmare varfor det dr sa angeldget for oss att ocksa folja
tillgangspriser, t.ex. husprisutvecklingen, och hushallens skuldsattning. Det ar vik-
tigt bdde med hansyn till Riksbankens uppdrag att framja finansiell stabilitet och
till det penningpolitiska malet att vdrna om prisstabilitet.

Aspekter pa hushallens skuldsattning och bostadsprisutvecklingen

Forutom att Riksbanken ska uppratthdlla ett fast penningvarde sé har vi ocksa
uppgiften att frimja ett sakert och effektivt betalningsvasende. For detta kravs
bl.a. ett sdkert och effektivt banksystem. Bankernas verksamhet ar ndra samman-
flitad med den 6vriga finansiella sektorn. Darfor uttrycks centralbankers ansvar
for betalningsvdsendet ofta som ett uppdrag att varna finansiell stabilitet.

Repordntan dr inte ett effektivt instrument fér att motverka problem med betal-
ningsvasendet. Om sddana problem hotar att uppsta ar det helt andra typer av
atgdrder som maste vidtas. Penningpolitiken utformas med hansyn till inflations-
utsikterna och den reala ekonomin och inte med hénsyn till den finansiella stabili-
teten.

Om nu inte reporantan dr nagot bra verktyg for finansiell stabilitet, hur ska vi da
skydda oss mot finansiella kriser? Min erfarenhet ar att mycket kan astadkommas
om myndigheterna tillsammans med de finansiella aktérerna vidtar effektiva fo-
rebyggande atgarder och planer for god krishantering. En tydlig och positiv slut-
sats fran de senaste tjugo arens kriser ar att god krishantering kan spara stora be-
lopp och minska stérningarna pd samhéllet. Omvant har det visat sig att délig
krishantering forvarrar krisen bland annat genom att sprida osékerhet hos all-
manheten och aktdrerna pd finansmarknaderna. Det har later abstrakt — i prakti-
ken géller det bl.a. att skapa bra lagar, regler och tillsyn.
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B 'bland kan akuta bankproblem d&ndé uppstd som leder till att en stdngning av en
bank &r nédvandig. Nar en bank behdver stdngas uppstar svdra avvégningar mel-
lan dgarnas och spararnas intressen, som bdda finns tillvaratagna i lagarna. Ett
mycket aktuellt exempel i Sverige pa dilemmat ar Custodia-fallet. BAde Lénsrétten
och Finansinspektionen har gjort sina beddmningar utifrdn vad de skall beakta,
det vill sdga foretagets och dgarnas intressen respektive kundernas intressen. Den
hér roran visar, enligt min mening, att det ar mycket otillfredsstallande att vi i
Sverige inte har ett tydligt legalt ramverk som kan hantera en sddan hér situation
och jag utgar fran att de har svagheterna réttas till skyndsamt.

Lat mig samtidigt betona att vi inte ser ndgra problem nér det géller den finansi-
ella stabiliteten just nu. Att vi lyft fram utvecklingen av huspriser och hushallens
skulder har inte med finansiell stabilitet att géra. Det beror pa att vi &r bekymrade
6ver den framtida inflationen och tillvaxten. Utvecklingen av tillgdngspriser kan i
vissa situationer vara tecken pa risker for inflation och realekonomi som bér beak-
tas.

Ett problem dr att det i prognos- och analysarbetet kan vara svart att veta hur
man ska tolka stora svdngningar i huspriser och priser pd andra tillgdngar. En an-
ledning ar att de modeller som anvands for att gora prognoser inte har tillrdckliga
beskrivningar av den finansiella sektorn och samspelet med den reala ekonomin.
Problemen &r sérskilt stora da huspriserna och kredittillvdxten under lang tid ut-
vecklas pé ett satt som i férlangningen framstdr som ohéllbart. Med de analys-
och prognosverktyg som vi anvander idag ar det svart att sdga om det kommer
att intréffa en plotslig korrigering av huspriserna, eller om vi kan rédkna med en
lugnare och mer utdragen anpassning.

Samtidigt maste Riksbanken beakta riskerna med den penningpolitik som fors.
Om huspriser och hushéllens skulder 6kar snabbt under lang tid finns det risk fér
att obalanser byggs upp. Dessa obalanser kan langre fram i tiden tvinga fram en
anpassning med i vdrsta fall stora konsekvenser for den reala ekonomin och infla-
tionen. En rekyl i huspriserna skulle kunna leda till ddmpad efterfrdgan langre
fram via bdde en nedgéng i hushéllens konsumtion och via minskade bygginve-
steringar. En sddan utveckling kan pa langre sikt leda bade till en inflation som
understiger malet och en svagare tillvaxt i ekonomin.

Det &r svdrt att hantera den hér typen av risker. En mojlighet &r att ndgot tidiga-
religga eller senareldgga ranteférandringar jamfort med vad som ar motiverat
enbart utifran prognoserna for inflation och realekonomi. Férhoppningen &r att
en sadan politik ska bidra till ett lugnare anpassningsférlopp och att en mer ab-
rupt korrigering ska kunna undvikas. En tvddrshorisont &r en bra beslutsregel men
den klarar inte alltid av allt.

Det finns nu tecken som tyder pa en viss dimpning pa bostadsmarknaden. For
forsta gdngen pa tva ar har medianpriset pa smahus sjunkit enligt Swedbanks Bo-
index. Dessutom ar 6kningstakten i hushallens upplaning fran bostadsinstitut litet
ldgre nu an i varas. Det gar forstas inte att dra ndgra langtgaende slutsatser en-
bart utifrdn de har observationerna. Vi kommer att gora en grundlig bedémning
av laget langre fram i host i var halvdrsrapport Finansiell Stabilitet.

Sammanfattning och slutord

Lat mig kort sammanfatta mitt budskap idag:
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e Vihar hojt repordntan fyra ganger det har dret och min bedémning ar att
det ar rimligt att rdkna med att repordntan kommer att behdva fortsatta
hojas. P& sa sdtt sakerstélls en inflation ndra mélet och en balanserad re-
alekonomisk utveckling.

e Det dr inflationsmalet som stdr i fokus fér penningpolitiken och centralt ar
nu, liksom tidigare, att férankra inflationsférvantningarna i ekonomin till
detta mal. Nar vi utformar penningpolitiken tar vi ocksa hansyn till hur
ekonomin i 6vrigt utvecklas. Mer om detta kan man ldsa i var nyligen
publicerade strategiskrift "Penningpolitiken i Sverige”, som kan bestallas
via vart informationssekretariat. Det gar ocksa bra att ladda ned den fran
var hemsida och den finns dven att tillga pa engelska.

e Arbetsmarknadens parter kan sluta avtal baserade pd att Riksbankens in-
flationsmal ligger fast. Att déma av de matningar vi gor av inflationsfor-
védntningarna har penningpolitiken i det har avseendet en mycket hég
trovardighet.

e Riksbanken har ocksd uppgiften att varna finansiell stabilitet. Vi ser inga
problem ndr det géller den finansiella stabiliteten just nu. Att vi betonat
huspriser och skuldutveckling har inte med finansiell stabilitet att gora.
Det beror pd att vi &r bekymrade 6ver hur den framtida inflationen och
tillvaxten kan paverkas av en eventuell snabb korrigering av huspriserna.

Till sist vill jag understryka att det penningpolitiska ramverket har fungerat bra.
Det framgar inte minst av att inflationsférvédntningar ar stabila kring tva procent.
Det finns heller inga tecken pa de finansiella marknaderna att penningpolitiken
uppfattas som otydlig. Det innebdr forstas inte att vi kan sld oss till ro. Vi ar en av
de mest 6ppna och tydliga centralbankerna i varlden och det vill vi fortsatta att
vara. | Riksbankens prognoser antas som jag tidigare ndmnt, att reporantan ut-
vecklas i linje med marknadens forvdntningar. Jag har rest fragan om att eventu-
ellt ga ytterligare ett steg och istéllet redovisa Riksbankens egen prognos for ran-
teutvecklingen, som man gor t.ex. i Norge och pa Nya Zeeland. Fér min del ser
jag det som naturligt att vi gér prognoser for repordntan pd samma satt som vi
gor prognoser for en méngd andra variabler. En sddan metodik kréver férand-
ringar bdde i hur prognoserna tas fram och i direktionens interna arbete. Det &r
ndgot vi just nu diskuterar. Vi arbetar stdndigt med att férbattra vara analysme-
toder och vart sétt att kommunicera vara beslut. Darfor ska det bli extra
spannande och intressant att ta del av den utvérdering av penningpolitiken som
tva externa experter har gjort och som ar klar inom kort. Den kommer utan tvivel
att bidra till en serids diskussion om penningpolitikens uppldggning och om hur
det penningpolitiska ramverket kan utvecklas vidare i en liten 6ppen ekonomi
som den svenska. Det &r kommande diskussioner som jag ser fram emot.

Tack for ordet!
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