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B Nagra aspekter pa det ekonomiska laget

Idag ska jag tala om den bedémning av det ekonomiska laget i Sverige och
omvarlden som jag och majoriteten i direktionen gjorde vid det
penningpolitiska motet i februari. Samtidigt vill jag férdjupa mig i tre aspekter
som varit sarskilt viktiga for mitt stallningstagande vid rantebeslutet. Tva av
dessa handlar om hanteringen av Europas skuldkris och en om riskerna for
svensk ekonomi av en lag ranta under lang tid.

De av er som last pressmeddelandet eller protokollet fran det penningpolitiska
motet i februari vet att jag rostade med majoriteten for att sénka rantan
ytterligare ett steg till dagens 1,50 procent. Att vi valde att sanka berodde
framst pa att de svenska tillvaxtutsikterna forsamrats och det i sin tur ar en
foljd av att vi paverkats av en svagare utveckling i omvarlden.

Omvairlden préglas av euroomradets skuldkris

Att konjunkturen i var omvarld har blivit svagare den senaste tiden hanger
framfor allt samman med utvecklingen i euroomradet. Eurolanderna praglas av
skuldkrisen och jamfort med i slutet av forra aret har tillvaxtutsikterna
forsamrats ndgot pa grund av nya finanspolitiska atstramningar och en mer
aterhallsam kreditgivning. Daremot syns en del ljuspunkter i den amerikanska
ekonomin dar arbetsmarknaden férbattras och bostadsmarknaden visar tidiga
tecken pa en vandning i positiv riktning. Sett till hela varldsekonomin innebar
Riksbankens prognos att tillvaxten de kommande aren fortsatter i relativt god
takt efter att ha dampats nagot under 2012. Detta illustreras i diagram 1.
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Diagram 1. BNP i olika regioner och ldnder

Kvartalsférandringar i procent uppraknade till arstakt, sésongsrensade data
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, IMF och Riksbanken

Ett viktigt antagande i Riksbankens prognos for omvarlden har under en langre
tid varit att euroldnderna genom olika atgarder kommer att lyckas fa den mest
akuta skuldoron i euroomradet att avta under 2012. Det vantas leda till okat
fortroende bland europeiska foretag och hushall och darmed till att tillvaxten
kan aterhamta sig mot slutet av aret. For mig ar det ett rimligt antagande. Den
senaste tidens utveckling av exempelvis inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin och hushallens fortroende tyder pa att pessimismen har
minskat nagot jamfort med slutet pa forra aret. Men trots det ar de ekonomiska
utsikterna i euroomradet forstas fortfarande osakra.

Finanspolitiska atstramningar nédvéndiga

En del av osakerheten beror pa att vi annu inte sett de slutliga effekterna av de
sparpaket som euroldndernas regeringar nu genomfor. | den aktuella debatten
menar vissa att dessa atstramningar kan fa sa negativa konsekvenser for
tillvaxten att de berérda landerna istéllet bor avvakta med att genomféra dem.
Det leder mig in pa den forsta aspekten som jag vill utveckla. Jag oroar mig
namligen snarare for det omvanda, att ldnderna inte tar itu med sina problem i
tillrackligt snabb takt.

De flesta lander inom euroomradet har idag underskott i sina offentliga
finanser och dessa underskott vantas minska langsamt de kommande aren.
Enligt IMF:s senaste bedomning fran i januari vantas minskningen dessutom ga
annu ldngsammare an vad man réaknade med sa sent som i september forra
aret.! Enligt IMF minskade de utvecklade ekonomierna sina konjunkturjusterade
underskott med i snitt knappt en procentenhet mellan 2010 och 2011.% Det

! Fiscal Monitor Update, januari 2012. IMF.

? Med konjunkturjusterat underskott avses har offentligt finansiellt sparande rensat for
konjunktureffekter. Gruppen utvecklade ekonomier inkluderar USA, euroomradet, Japan, Storbritannien,
Kanada, Korea, Australien, Taiwan, Sverige, Schweiz, Hongkong, Singapore, Tjeckien, Norge, Israel,
Danmark, Nya Zealand och Island.
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visas i diagram 2. En lika stor minskning, eller om man s vill lika liten
minskning, vantas under 2012. Om man bara ser till euroomradet var
minskningen mellan 2010 och 2011 lite storre, 1,3 procentenheter. Men da ska
man notera att en stor del av detta beror pa forbattrade offentliga finanser i
Tyskland och inte i lander dar det behdvs som mest. Trots en viss fortsatt
forbattring under 2012 bedéms euroomradet detta ar i genomsnitt fortfarande
ha underskott i sina offentliga finanser. Som ett resultat vantas den
genomsnittliga offentliga skuldnivan stiga fran nastan 90 procent av BNP 2011
till 92,5 procent 2013 enligt IMF. For att istallet minska skuldnivan skulle flera
europeiska lander behova ga fran dagens relativt stora underskott till dverskott
under flera ar.

Diagram 2. Konjunkturjusterat finansiellt sparande
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De samband som finns mellan skuld-, rante- och tillvaxtniva talar samtidigt for
att en hog offentlig skuldniva innebar risker. Till exempel tenderar en hog skuld
att ge hogre langa rantor, vilket illustreras i diagram 3.> En hog skuldniva kan
ocksa leda till lagre tillvaxt pa grund av en 6kad sarbarhet for framtida kriser
eller p& grund av att skatterna behdver hojas for att finansiera skulden.* Ju
hogre skuldsattning, desto mer maste landet avsatta for att betala ranta pa sin
skuldborda. Det hér ar ett par skal till att de flesta studier visar att
finanspolitiska atstramningar, eller budgetsaneringar, har positiva effekter,
atminstone pa langre sikt.

3 Se ocksa Baldacci, Emanuele och Kumar, Manmohan S. (2010), Fiscal Deficits, Public Debt, and
Sovereign Bond Yields. Working Papernr 10/184. IMF.

* Fér mer detaljer, se Fiscal Monitor Update, november 2010, IMF eller Kumar, Manmohan S. och Woo,
Jaejoon (2010), Public Debt and Growth. Working Paper nr 10/174. IMF.
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Il Diagram 3. Det l6nar sig att budgetsanera

10-arig statsobligationsrénta och bruttoskuld som andel av BNP 2011, procent
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Bytesbalansen visar hur angelaget det ar att strama at

Att hitta en lamplig takt i budgetsaneringarna ar forstas ingen latt uppgift i ett
ldge nar underskotten ar stora och tillvaxten svag. Ett satt att hantera fragan
om nar det ar lampligt att strama at ar att se pa ekonomin som helhet — inte
bara pa den offentliga sektorn. | detta sammanhang ar bytesbalansen ett
viktigt matt for att visa hela ekonomins stallning gentemot omvarlden. Ett stort
underskott i bytesbalansen tyder pa att den inhemska foérbrukningen ar hog i
forhallande till den inhemska produktionen. Ett underskott i bytesbalansen kan
ha orsaker som inte behdver vara av ondo. Men det kan ocksa bero pa
inhemska obalanser, till exempel pa att den ekonomiska politiken ar alltfor
expansiv. Ett annat skal kan vara att konkurrenskraften ar svag, vilket hammar
exporten. | dessa fall l6nar det sig fér landet att férsoka minska sitt
bytesbalansunderskott genom att halla tillbaka den inhemska férbrukningen
eller genom att 6ka produktionen.

Manga euroldnder som har hamnat i problem har haft underskott i bade
bytesbalansen och de offentliga finanserna. Da ar det formodligen mest
effektivt att minska underskotten genom att samtidigt forbattra
konkurrenskraften och minska den inhemska férbrukningen. Att i ett sddant
lage skjuta upp en budgetsanering skulle bara innebara att den inhemska
efterfragan fortsatter att vara hogre an vad den borde vara. Diagram 4 visar
bytesbalanssaldon i ett antal eurolander under fjolaret.
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Diagram 4. Bytesbalanssaldon

Andel av BNP i procent, 2011

Kalla: EU-kommissionen

De flesta prognosmakare réknar — liksom Riksbanken — med att en stramare
finanspolitik kommer att hamma tillvéxten i Europa den narmaste tiden.
Visserligen ar det svart att bedoma de exakta effekterna eftersom dessa beror
pa hur och nar dtgarderna genomférs. Men sjalvklart kommer det att markas, i
synnerhet nar flera lander samtidigt ska minska sina offentliga utgifter
och/eller hoja sina skatter. Och det dessutom i ett lage nar penningpolitiken
inte har sa stora mojligheter att ytterligare stimulera efterfrdgan. Men man
maste fraga sig vad alternativet ar. Eftersom riskerna med en hog skuldsattning
ar sa pass stora borde det ligga i landernas intresse att ta mer eget ansvar for
att forbattra sin situation. Det for mig in pa den andra aspekten som jag vill
fordjupa mig i idag, ndmligen hur man hanterar hogt skuldsatta landers
problem.

Hallbara losningar forutsatter eget ansvar

Det ar uppenbart idag att vissa europeiska lander behover stod fran IMF och EU
och det ar bra att den mojligheten finns. Men alltfor mycket fokus pa olika
typer av stodatgarder undergraver incitamenten for ldnderna att sjalva hitta
hallbara l6sningar pa sina problem. Jag misstanker att atminstone ett skal till
att det hittills uppnatts férhallandevis klena resultat nar det galler
budgetsanering och reformer pa nationell niva ar att man i alltfér hog grad lagt
energi pa stodfaciliteter och for lite pa vad som behdvs for att forbattra
forutsattningarna for ett ekonomiskt starkt Europa.

Jag ar dock ingen fanatiker som havdar att allt maste handla om
budgetatstramningar. Det minst smartsamma sattet att forstarka ett lands
offentliga finanser ar att satsa pa strukturreformer som gynnar den ekonomiska
tillvaxten. Det kan rora sig om reformer pa arbetsmarknaden och av
pensionssystemen, reformer av ramverket for finanspolitiken och, pa sina hall,
grundldggande institutionella reformer. Manga av de lander som idag har
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problem pa grund av daliga offentliga finanser har svaga ekonomisk-politiska
institutioner och rankas relativt ldgt enligt olika matt pa institutionell styrka
som exempelvis graden av effektivitet eller korruption inom offentlig sektor.
Diagram 5 visar exempel pa detta.” Svaga institutioner bidrar i sig till att dampa
forutsattningarna for tillvaxt.® Genom att satsa pa strukturreformer kan
ldnderna bade forbattra sina offentliga finanser och 6ka tillvaxtmojligheterna
framdver. Men trots att det har funnits och fortfarande finns processer inom EU
som syftar till att férbattra ekonomiernas funktionssatt och forbattra
konkurrenskraften, till exempel Lissabonagendan eller Europa 2020, har det
visat sig vara lattare sagt an gjort att genomfora dessa reformer. En robust plan
bor darfér bygga pa bade strukturreformer och finanspolitiska atstramningar.

Diagram 5. Strukturella reformer viktiga

Varldsbankens institutionella indikatorer

100 1 100
m Effektivitet i offentlig forvaltning
m Kvalitet pa regelverk
Kontroll av korruption
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Sverige Portugal Irland Spanien Grekland

Anm. Staplarna visar indikatorer pa institutionell kvalitet dér 100 ar basta mojliga véarde och 0 det
samsta.
Kalla: Worldbank Worldwide Governance Indicators

Vissa framsteg gors

Precis som den svaga utvecklingen i Europa idag férsamrar
konjunkturutsikterna for Sverige skulle battre tillvaxtmojligheter i Europa gynna
den svenska ekonomin framéver. Atta av vara tio viktigaste exportmarknader
finns ju i Europa och fem av dem utgors av eurolander.” Darfor ar det forstas
gladjande att man pa EU-niva arbetar for att aterstalla fortroendet for den
ekonomiska politiken. | bérjan av mars har 25 EU-lander skrivit under den sa
kallade finanspakten som innebadr striktare vervakning av medlemslandernas

* Se Varldsbankens Worldwide Governance Indicators, Transparency Internationals Corruption
Perception Index samt EU-kommissionens matt pa svart sektor som andel av BNP.

¢ Se Kaufmann, Daniel, Kraay, Art och Zoido-Lobaton, Pablo (1999) Governance Matters. Policy Research
Working Papernr 2196. World Bank.

7 Sveriges tio viktigaste exportdestinationer under 2011 var i rangordning: Tyskland, Norge,
Storbritannien, USA, Danmark, Finland, Nederldnderna, Frankrike, Belgien och Kina.
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budgetarbete och stdrre maojligheter till sanktioner mot de lander som har for
stora skulder eller underskott. Det har ar atgarder som kan bidra till 6kad
trovardighet for landernas budgetdisciplin och minska risken for framtida
skuldkriser. Det har ocksa gjorts framsteg nar det galler att sy thop ett andra
stddpaket till Grekland. ECB:s beslut i december och i februari om att ge
bankerna inom euroomradet tredriga [dn mot sdkerhet har samtidigt bidragit
till att stabilisera laget pa de finansiella marknaderna.

Sa dven om laget i Europa ar svart kan man se framsteg i ungefar den takt som
Riksbanken raknat med. | ett sddant scenario kan vi vanta oss en aterhamtning i
euroomradet, om an svag, de kommande aren.

Samre utveckling i omviarlden bromsar Sverige

Den svaga utvecklingen i Europa just nu paverkar svensk ekonomi pa flera sétt.
For det forsta minskar efterfrdgan pa svensk export. Detta var ocksa den storsta
enskilda orsaken till att tillvaxten i ekonomin bromsade in i slutet av forra aret.
For det andra sjunker fortroendet f6r ekonomin bland hushall och féretag och
det gor i sin tur att konsumtion och investeringar utvecklas langsammare. Aven
de finansiella férhallandena i Sverige paverkas av den internationella
utvecklingen. Nar borskurserna sjonk under 2011 minskade hushallens
finansiella formdgenhet, vilket bidrog till att sparandet 6kade. Och sparandet
lar knappast minska kraftigt den narmaste tiden eftersom den laga tillvaxten
framover vantas dampa sysselsattningen och 6ka arbetslosheten.

Innan jag gar dver till mina personliga reflektioner kring laget i svensk ekonomi
vill jag sdga att jag gor samma beddmning av den ekonomiska utvecklingen i
Sverige som majoriteten av de 6vriga direktionsledamoterna vid det senaste
penningpolitiska motet. Det @r en bild av ett relativt lagt inflationstryck och en
ldngsam tillvaxt den ndrmaste tiden.

Att svensk ekonomi skulle tappa fart mot slutet av forra aret var vantat men
inbromsningen blev kraftigare an vi trodde. | decemberprognosen raknade
Riksbanken med en avmattning i tillvaxten och det fanns en viss sannolikhet for
att rantan skulle sankas aven i februari. | februart bedémde vi att
inbromsningen i tillvaxten under slutet av 2011 hade blivit &nnu nagot
skarpare. Anledningen var att indikatorer for bland annat exporten talade for
det. Darfor rostade jag liksom majoriteten for att sénka reporantan med
ytterligare 0,25 procentenheter.

Sedan dess har vi fatt veta att utfallet for BNP-tillvaxten under det sista
kvartalet 2011 blev annu sdmre an vad vi vantade oss vid det penningpolitiska
motet { februari. Till stor del beror detta pa att exporten utvecklades svagare an
forvantat. Men vi har ocksa fatt utfall for utrikeshandeln i januari som ater
visade en starkare exportutveckling efter arsskiftet. Vi kommer att fa ytterligare
ledtradar om nuldget i ekonomin innan nasta penningpolitiska méte i april och
da aterkommer vi till hur det paverkar penningpolitiken.

Pa lite langre sikt innebar Riksbankens senaste prognos, som sagt, en gradvis
aterhamtning i euroomradet och i varldsekonomin efter ett svagare 2012. Det
paverkar forstas ocksa Sverige. | takt med att tillvaxten forstarks, vantas
resursutnyttjandet 0ka, lonedkningstakten tillta och den underliggande
inflationen gradvis stiga. Det senare illustreras i diagram 6.
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Diagram 6. Gradvis stigande inflationstryck

KPI, KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Lag realridnta lange

Nar inflationstrycket och resursutnyttjandet dkar behover penningpolitiken
successivt stramas at. Riksbankens reporantebana fran februari indikerar darfor
rantehdjningar under loppet av 2013 och 2014. Men den prognosen innebar
anda att penningpolitiken forblir valdigt expansiv de narmaste aren. Diagram 7
visar att den reala reporantan férvantas bli negativ under dren 2012-2013, alltsa
en betydande del av prognosperioden. Finns det da inte en risk for att
penningpolitiken blir alltfor stimulerande? Att vi kanske riskerar dverhettning,
en alltfor hog inflation eller en ohallbar utveckling av hushallens skuldsattning.

Det ar forstas inte omojligt men i dagslaget tycker jag att det inte ar sarskilt
troligt. For att tydliggdra hur jag kommit fram till den bedémningen ska jag nu
kort sammanfatta hur jag ser pd nagra av de risker som ar forknippade med en
mycket lag realranta.
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Diagram 7. Lag realrinta linge

Real reporénta, procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan ar berdknad som ett medelvarde av Riksbankens reporanteprognos for det
kommande aret minus inflationsprognosen (KPIF) fér motsvarande period.
Kalla: Riksbanken

Overhettning - ingen risk i nuliget

Den forsta risken handlar alltsd om resursutnyttjandet i ekonomin och risker for
overhettning. Som jag redan beskrivit sa paverkas Sverige i hog grad av den
svaga utvecklingen i omvérlden. Men samtidigt har vi ett annat utgangslage an
manga andra lander. De svenska offentliga finanserna ar sunda och vi
drabbades inte av nagon kraftig nedgang pa bostadsmarknaden i samband
med finanskrisen 2008-2009, i motsats till en del andra lander. Snarare var det
sa att den svenska ekonomin véxte sa pass snabbt under merparten av forra
aret att det medforde risker for dverhettning och ett stigande inflationstryck.
Foretagen rapporterade om okad brist pa arbetskraft och dven andra matt pa
resursutnyttjande i ekonomin steg. Ett flertal indikatorer ldg periodvis dver en
normal niva.

Men de senaste manaderna har dessa indikatorer vant. Foretagsenkater visar
att bristen pa arbetskraft har dampats i de flesta branscher.
Kapacitetsutnyttjandet inom industrin har avtagit och ar ndgot lagre dn den
historiskt genomsnittliga nivan. Ocksa andra indikatorer, som exempelvis
arbetsloshet och sysselsattningsgrad, tyder pa att det finns mer lediga resurser
t ekonomin &n normalt. Jag bedomde darfor, i likhet med den samlade
analysen i den penningpolitiska rapporten i februari, att resursutnyttjandet i
den svenska ekonomin hade dampats och lag under en normal niva i slutet av
forra aret. Diagram 8 illustrerar detta. Darmed tycker jag att risken for
overhettning just nu ar mycket liten.
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Diagram 8. Resursutnyttjandet ligre an normalt

Riksbankens RU-indikator, standardavvikelse
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Anm. Riksbankens indikator fér resursutnyttjande sammanfattar information fran enkater och
arbetsmarknadsdata. Den ar normaliserad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen 1.
Kalla: Riksbanken

Farre risker for hog inflation

Den andra risken ar kopplad till inflationstakten. Forra aret var KPI-inflationen
hog, vilket hade kunnat leda till en kraftig 6kning av inflationsférvantningarna
och till alltfor hdga l6nedkningar i hostens avtalsrorelse. Men sa har det inte
blivit, i varje fall inte hittills.

De langsiktiga inflationsforvantningarna har dampats och pa 2 och 5 ar ligger
de nu nara inflationsmalet pa 2 procent. Dessutom har l6neavtalen for stora
delar av industrin blivit klara. Forutsatt att de nya l6neavtalen for 6vriga
sektorer foljer industrins norm ser det ut som att den totala lGnedkningen for i
ar hamnar pa cirka 3,5 procent. Det ar visserligen en forhallandevis stor
lonedkning med tanke pa att arbetsldsheten ar relativt hég men knappast en
som kommer att skapa nagra mer allvarliga inflationsrisker. Avtalsrorelsen
pagar dock fortfarande och exakt hur den kommer att paverka
penningpolitiken aterstar att se.
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Diagram 9. Lénedkningstakt i linje med inflationsmalet

Arlig procentuell férandring respektive andel av arbetskraft i procent
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Anm. Preliminara utfall i konjunkturlonestatistiken under 2011. Streckade linjer ar Riksbankens prognos
fran februari 2012.
Kéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Till saken hor ocksa att inflationstakten matt med KPI har avtagit sedan i
hostas. | augusti ifjol var KPI-inflationen hela 3,4 procent. Sedan dess har den
fallit tillbaka patagligt och i januari uppgick inflationstakten till strax under 2
procent. Jag forvantar mig, i likhet med beddémningen i februari, att KPI-
inflationen faller ytterligare framover da hushallens rantekostnader okar
ldngsammare. Aven det underliggande inflationstrycket ar lagt i sparen av en
stark krona och ett dampat resursutnyttjande.

Laga rantor och hushallens skuldséattning

Jag vill avsluta med att sdga ndgot om hur jag ser pa de svenska hushallens
skuldsattning. Men innan jag kommer in pa den sista av de tre risker jag
kopplar till en l&g realranta vill jag klargéra en principfraga.

Jag ar en av dem som anser att en lang period med ldga réntor kan leda till
olika typer av obalanser. Sddana kan uppsta till exempel for att kredittillvaxten
blir for snabb, for att tillgdngspriserna okar for mycket eller for att priset pa
finansiell risk satts for [agt.® Det som kannetecknar en sddan utveckling ar att
det av ett eller annat skal uppstar en alltfor hdg skuldsattning i ekonomin. Om
ekonomin val hamnat i en recession efter en sadan period kan dterhamtningen
ga mycket ldangsamt eftersom hushall och foretag kommer att ldgga en storre
del av sina inkomster pd amorteringar snarare an pa konsumtion och
investeringar. Finanskrisen 2008-2009 &r det senaste exemplet som tydligt visar
hur viktigt det ar att undvika en sadan situation. Den amerikanska ekonomin

8 For liknande resonemang, se till exempel http://www.norges-
bank.no/en/about/published/speeches/2012/annual-address/ eller 80th Annual Report, juni 2010. BIS.
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foll i recession i borjan av 2008 till foljd av problemen pa bostadsmarknaden
och en alltfor stor kreditexpansion i hushallssektorn. Fyra ar senare har
sysselsattningen i USA fortfarande inte dterhamtat mer an ungefér en tredjedel
av nedgangen som skedde under krisen. For att knyta an till det jag sagt
inledningsvis kan man séga att Europas skuldkris ar en variation pa temat med
alltfor hog skuldsattning men da framfor allt i den offentliga sektorn.

| diagram 10 illustreras hur mycket arbetslosheten har 6kat i ytterligare ett par
ldander som drabbats av en nedgang pa bostadsmarknaden. For att mojliggora
jamforelser har jag tagit med utvecklingen it OECD-omradet som helhet och i
Sverige.

Diagram 10. Stor 6kning av arbetsloshet i linder som drabbats av
nedgang pa bostadsmarknaden

Arbetsloshet, index 2007=100
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Kalla: OECD

De hdéga kostnader som ar forknippade med att minska skuldsattningen i
ekonomin innebar att det ibland kan uppsta situationer dar man i
penningpolitiken vill ta hansyn till faktorer som skuldsattningsgraden, utéver
inflationen och realekonomin. Hur ofta det kan bli aktuellt att faktiskt géra det
beror pa hur val 6vervakningen och tillsynen av risker i det finansiella systemet
som helhet fungerar. Om denna sa kallade makrotillsyn fungerar mindre val ar
det troligtvis sa att penningpolitiken maste ta storre hansyn till sddana faktorer
an annars.9

Efter att ha klargjort denna principfraga gar jag nu over till att diskutera
utvecklingen av de svenska hushallens skuldsattning. Under 2011 podngterade
Riksbanken att en gradvis stigande reporénta, forutom att stabilisera

? Michael Woodford utvecklar en teoretisk analys av hur den har typen av hansyn kan byggas in i en
modell for inflationsmalspolitik i Woodford, Michael (2012) Inflation Targeting and Financial Stability,
Penning- och valutapolitik, 2012:1. Sveriges riksbank.
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inflationen och resursutnyttjandet, ocksa kan ha den positiva sidoeffekten att
den bidrar till att hushallens upplaning utvecklas i en lugnare takt.
Kredittillvaxten i hushallssektorn, som ju ar nara kopplad till utvecklingen pa
bostadsmarknaden, har minskat gradvis sedan 2010. Hushallens
skuldsattningsgrad ar visserligen fortsatt hog men planade ut under fjolaret.
Det talar for att riskerna pa detta omrade ar begransade, dtminstone just nu.
Men fér mig kommer det att vara viktigt att folja utvecklingen framover sa att
det inte uppstar nya risker.

Diagram 11. Avtagande utlaning till hushall

Kredittillvaxt, arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB

Sammanfattande kommentarer

Jag har idag férdjupat mig i ndgra aspekter som varit sarskilt viktiga for mina
bedémningar och mitt stallningstagande vid rantebeslutet i februari. Tva av
dessa ror skuldkrisen it euroomradet. Jag menar att det inte gar tillrackligt
snabbt att forbattra de offentliga finanserna och att riskerna férknippade med
en hog skuldsattning gor att de skuldtyngda landerna maste ta mer eget
ansvar for att astadkomma losningar pa problemen. Den tredje aspekten
handlar om de risker som kan uppsta nar realrdntan ar ldg under en langre
period. Det kan till exempel leda till dverhettningstendenser eller en fér snabbt
Okande skuldsattning. Min slutsats ar att dessa risker i varje fall i nuldaget ar
begransade. Det var ett viktigt skal till att jag kunde ldgga min rost for en
sankning av reporantan vid det senaste penningpolitiska motet.

Kring ett par av de fragor jag tagit upp har pagar idag en livlig offentlig debatt.
Det galler till exempel behovet av finanspolitisk atstramning och vilken strategi
som ar bast for att sa snabbt som majligt hitta l6sningar pa skuldkrisen i
euroomradet. Aven frdgan om vilken roll centralbankerna ska spela nar det
galler att motverka en alltfor kraftig kreditexpansion och skuldsattning
debatteras nu flitigt. Och har rader delade meningar d@ven inom Riksbankens
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[l direktion. Men det tycker jag inte alls ar konstigt, utan tvartom helt naturligt.
Forhoppningsvis bidrar debatten till konstruktiva l6sningar framover.

Tack for uppmarksamheten.
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