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Anm.: Sasongs- och kalenderkorrigerade BNP (volym och fasta vaxelkurser, basar = 2005).
Procentuell avvikelse fran trend skattad pa perioden 2000kvi—2006kv4.
Kdlla: Eurostat.
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Anm.: Offentlig sektors konsoliderade bruttoskuld, procent av BNP.

Kdlla: Europeiska kommissionen.
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Monetary Policy: Inflation target provides monetary anchor

Fiscal rules: Anchor expectations about future taxes

= Moral hazard: Expectations of bailouts produce incentive to create
too much debt

= Commons pool problems: Expenditures address the needs of
particular groups, revenue burden is shared. Creates “too” large
government.

= Inefficient outcomes due to democracy aspects
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Interlinkages

Financial
stability

+ Effectiveness * Implicit debt

of monetary obligations
policy * Stimulusin a
* Monetization financial crisis
of debt
Monetary Fiscal
el Policy:
Inflation + Strong public finances Tax anchor
anchor preconditions for credibility of
monetary policy

» Budget deficit --> inflation

 Lack of credibility of monetary
policy raises costs of financing
deficit
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Sweden’s bank sector is large
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Rules can only be effective if they are credible

But rules do not necessarily have to be “fixed”
Deviations from rules in crisis times

Yet: Flexibility and allowance for deviations from
rules jeopardize credibility
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Current system works well, but there are issues to be addressed

1. Need to have a Financial Stability Board that deals with systemic
risk
(a) Should be independent but closely coordinated both with the Executive
Board and with fiscal institutions.
(b) Clear mandate, should be given an instrument

(c) May also provide analysis of crisis scenarios and their implications for
monetary and fiscal policies

2. Increase credibility of current fiscal rules

(a) Stick to one single method of cyclical adjustment, perhaps delegate it to the
Fiscal Policy Council

(b) Consider the formulation of escape clauses
(c) Consider improvement in communication strategies

3. Increase awareness of monetary — fiscal interactions and the need
for financial sector stability 5
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Be® Sparande och investeringar

= Hogt sparande och laga investeringar: Sverige
bidrar till de globala obalanserna

= Sparandet ar hogt i bade privat och offentlig
sektor

= Hushallens nettoskuldsattning inte hog, men
bruttoskuld och bundna tillgangar innebar
risker

= Investeringar i bostader och infrastruktur laga i
ett internationellt och historiskt perspektiv
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Investeringar
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\ao" Sparande och investeringar

= Hogt sparande och laga investeringar: Sverige

bidrar till de globala obalanserna

= Sparandet ar hogt i bade privat och offentlig
sektor

= Hushallens nettoskuldsattning inte hog, men
bruttoskuld och bundna tillgangar innebar
risker

= Investeringar i bostader och infrastruktur laga i
ett internationellt och historiskt perspektiv
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Overskottsmal behovs som buffert

... ger utrymme for hogre offentliga utgifter eller
lagre skatter pa sikt

Kommunala balanskravet medfor procyklisk politik
Regelverket hindrar inte hoga investeringar
... men risk att investeringar inte prioriteras

... Infor ett investeringsgolv!

Finanspolitiska radet bor fa snavare inriktning
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Anm.: KPI och KPIF, procentuell forandring jamfort med samma period foregaende ar.

Kalla: SCB.
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Flexibelt inflationsmal: viss realekonomisk hansyn, men
prisstabilitet det Overordnade malet

Strategin har etablerat trovardighet for politiken, forankrat
inflationsforvantningarna pa en lag niva och fungerat val

Inga tillrackligt starka skal for att infora ett explicit mal for
exempelvis arbetslosheten

Inga tillrackligt starka skal for att hoja nivan pa inflationsmalet
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Den senaste krisen: behov av skarpt makrotillsyn av de finansiella
marknaderna

Viktigt att bedoma systemet som helhet snarare an enskilda institut

Finansiell stabilitetskommitté bor inrattas:
- Finansiell vakthund utan instrument?
- Kommitté utanfor Riksbanken?
- Kommitté inom Riksbanken?
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Naturligt att inratta en sadan kommitté inom Riksbanken

Ansvaret for penningpolitiken (det flexibla inflationsmalet)
fortfarande direktionens

Separata uppdrag for de tva kommittéerna — men kommunikation
dem emellan viktig

Det viktigaste instrumentet pa makroniva: (kontra-cykliska)
kapitaltackningskrav
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= Det stabiliseringspolitiska ramverket
fungerar bra

= Men det kan forbattras

= Golv for offentliga investeringar
= Finanspolitiska radet bor fa snavare mandat
= Stabilitetskommitté inom Riksbanken

= Vissa forandringar bor inte goras
= Andra inte 6verskottsmalet
= Inget arbetsloshetsmal for Riksbanken

= Hoj inte inflationsmalet
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