SVERIGES

ANFORANDE RIKSBANK

DATUM: 2013-09-24 SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm

TALARE: Vice riksbankschef Martin Flodén (Brunkebergstorg 11)

PLATS: Swedbank, Stockholm Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

B Min syn pa penningpolitiken och
hushallens skuldsattning

Det har ar mitt forsta anférande sedan jag tilltradde som vice riksbankschef
fore sommaren. Sedan dess har jag deltagit i tva penningpolitiska moten. Bada
gangerna har jag reserverat mig mot majoritetsbeslutet och féresprakat en
lagre ranta. Det ar darfor naturligt att jag idag utvecklar min syn pa
penningpolitiken och resonemangen bakom mina reservationer.

Ska penningpolitiken ta hansyn till hushallens hdga och stigande
skuldsattning? Det ar en fraga som har varit central for penningpolitiken under
de senaste aren och aven vid mina forsta penningpolitiska beslut. Jag menar att
det ar tydligt att Riksbanken har ett ansvar for att varna finansiell stabilitet och
forebygga kriser kopplade till kreditgivningen. Daremot ar det inte sjalvklart
vilka konsekvenser det ansvaret far for hur penningpolitiken bor bedrivas i
praktiken. Jag kommer att utveckla hur jag har resonerat vid de senaste
penningpolitiska métena. Jag vill aven kommentera hur det nya ramverket for
makrotillsynen kan komma att paverka min syn pa penningpolitiken. Men at
mig borja med att kortfattat beskriva min och Riksbankens syn pa det
ekonomiska laget.

Ljusglimtar men risker kvarstar

De senaste manaderna har vi kunnat se vissa ljusglimtar i den svenska
ekonomin, och aven internationellt. | Sverige har fértroendet hos hushall och
foretag stigit, och det finns vissa tecken pa att arbetslosheten faller. |
euroomradet 6kade BNP under andra kvartalet efter sex kvartal med fallande
BNP. Aven dar ger fértroendeindikatorerna nu mer positiva signaler.

Man ska dock komma ihag att ekonomierna fortfarande har en ldng vag kvar
till ett normalldge. | saval Sverige som euroomradet ligger BNP-tillvaxten och
inflationen pa l&ga nivaer. Och stora nedatrisker for den ekonomiska
utvecklingen kvarstar. | euroomradet har de svaga offentliga finanserna och
problemen i bankernas balansrakningar knappast forbattrats under de senaste
manaderna. | USA har vi dnnu inte sett de fulla effekterna av de automatiska
nedskarningarna i den offentliga budgeten, och dessutom aterstar osakerhet
kring hur skuldtaket ska hdjas under hosten.
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| stora tillvaxtekonomier som Kina och Indien har tillvaxttakterna sjunkit, dock
fran mycket hoga nivaer. Tidigare har dessutom internationellt kapital sokt sig
till tillvaxtekonomierna da rantenivaerna har varit laga i de mer utvecklade
ekonomierna. Men i och med att réntorna pa amerikanska statsobligationer har
stigit sedan i varas har kapitalstrommarna vant. Utflodet av kapital medfér att
vaxelkurserna forsvagas, vilket kan forbattra landernas internationella
konkurrenskraft och bidra till att uppratthalla deras hoga ekonomiska aktivitet.
Men de stora omsvangningarna i tillvaxttakter, kapitalfldden och véaxelkurser ar
i sig problematiska och skapar osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen i
tillvaxtekonomierna.

En tudelad svensk ekonomi

Den svenska ekonomin ar beroende av utvecklingen i omvarlden, och har
forstas paverkats av de senaste arens finanskris och lagkonjunktur. | en
internationell jamforelse har anda évergripande storheter som BNP och
sysselsattning utvecklats val efter finanskrisen.

Men bakom den samlade bilden syns en tudelad utveckling, dar sarskilt
hushallens ekonomt har varit stark. Deras disponibla inkomster har 6kat varje ar
under och efter krisen (se figur 1). Aven konsumtionstillvixten har varit god.
Bostadspriserna och krediterna till hushallen har 6kat snabbt, formodligen
delvis pa grund av hushallens goda ekonomi i kombination med en expansiv
penningpolitik (se figur 2 och 3). Utvecklingen for féretagen har varit svagare,
vilket avspeglas i svag exporttillvéxt, ldga investeringar och en blygsam tillvaxt i
krediter till foretag (se figur 4).

Figur 1. BNP och real disponibel inkomst
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Figur 2. Bostadspriser
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Figur 3. Utlaning till hushall och féretag
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Figur 4. Export, investeringar och konsumtion
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Tudelningen utgor ett problem for penningpolitiken. Med ett enda verktyg,
reporantan, forsdker vi att bade uppfylla inflationsmalet och uppna en
balanserad konjunkturutveckling. | praktiken ar reporantan ofta tillracklig som
verktyg for att knuffa saval inflation som konjunktur i ratt riktning.! Men under
de senaste aren har vi dven behovt hantera problemet med att
konjunkturutvecklingen ser olika ut i ekonomins olika delar. Vi kan inte med
hjalp av reporantan samtidigt stimulera féretagssektorn och begrénsa
hushallens skulduppbyggnad. | det har laget ar det inte alls sjalvklart hur
penningpolitiken ska hantera avvdagningen mellan inflation, konjunkturldge och
risk for en alltfér snabb 6kning av bostadspriser och hushallskrediter. Lat mig
nu utveckla mina tankar i den fragan.

Penningpolitiken ska ta hidnsyn till finansiella risker

Oron for att utldningen till hushallen okar alltfér snabbt har medfort att en
majoritet i Riksbankens direktion har hallit reporantan pa en hégre niva én vad
som annars hade varit motiverat. Jag har reserverat mig mot sadana beslut och
foresprakat en lagre ranta, av skal som jag aterkommer till. Trots mina
reservationer delar jag dnda majoritetens oro for att hushallens skulder 6kar
snabbt. Och jag menar att penningpolitiken i princip boér ta hansyn till
finansiella obalanser och risker som kan uppsta till foljd av den foérda
penningpolitiken.

Pa vilket satt ar da denna hansyn forenlig med det uppdrag Riksbanken har
fatt?

! Att ett verktyg vanligen ar tillrackligt for att bade uppfylla inflationsmalet och uppna en balanserad
konjunkturutveckling forutsatter att ekonomin huvudsakligen drabbas av efterfragechocker snarare én
utbudschocker. Denna observation kallas ibland the divine coincidence, ett uttryck som myntades av
Blanchard och Gali (2007).
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Enligt Riksbankslagen ska malet for bankens verksamhet vara att uppratthalla
ett fast penningvarde. Dessutom ska banken framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende. | forarbetena till lagen anges vidare att penningpolitiken
darutover, utan att asidosatta prisstabilitetsmalet, bor stodja malen for den
allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar tillvaxt och hég
sysselsattning.

| Riksbanken menar vi att uppgiften att framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende har en vid innebdrd, och att det i praktiken handlar om att
framja stabiliteten i det finansiella systemet.? Men det ar 4nda inte den har
uppgiften som motiverar att penningpolitiken kan ta hansyn till hushallens
snabba kreditexpansion. Forarbetena till Riksbankslagen betonar namligen att
de penningpolitiska instrumenten endast ska anvandas for att uppratthalla ett
fast penningvarde, och alltsa inte for att framja ett sdkert och effektivt
betalningsvasende.?

Ibland sager vi att penningpolitiken tar hansyn till finansiella risker eftersom
det kan bli svart att stabilisera inflationen runt malet om hushallen tvingas att
snabbt minska sina skulder.” Sddana svarigheter kan férvisso uppsta, men for
mig ar det inte framst omsorgen om inflationsmalet som gor det motiverat att
lata penningpolitiken ta hansyn till finansiella risker.

| stallet uppfattar jag att hdansynen till finansiella risker foljer av uppdraget att
"stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar
tillvaxt”. En penningpolitik som medfor att det uppstar en osund
kreditexpansion eller andra finansiella obalanser ar knappast forenlig med
hallbar tillvaxt.

Men den har uppgiften ar, i likhet med uppgiften att stabilisera
konjunkturutvecklingen, underordnad inflationsmalet. Penningpolitikens
hansyn till finansiella risker maste darfér vagas mot inflationsmalet och
konjunkturutvecklingen.

Fran princip till praktik

Fragan ar da hur principen om hénsyn till finansiella risker och obalanser ska
omsattas i praktisk penningpolitik. Hur ska avvagningen mellan de olika
uppgifterna goéras?

| en sddan avvagning maste vi dvervaga om andra verktyg an penningpolitiken
ar mer lampade att hantera finansiella risker, om var oro for hushallens
skuldsattning ar befogad samt vilka effekter penningpolitiken har pa de
obalanser och risker som vi oroas av.

Jag ténker idag inte féra ndgon djupare diskussion kring penningpolitikens
koppling till andra verktyg. | likhet med Riksbanken (2010) konstaterar jag att
det inte framst ar penningpolitiken utan ett val fungerande regelverk och en
effektiv tillsyn som ar viktiga for att férebygga finansiella obalanser. Hur
penningpolitiken ska ta hansyn till finansiella risker kan darfér bero pa
regelverkets och tillsynens utformning. Jag aterkommer till den har fragan nar
jag diskuterar det nya ramverket fér makrotillsyn.

? Se Riksbanken (2013a) s. 3.
3Se Prop 1997/98:40 s. 54.
4 Se till exempel Riksbanken (2013b).
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Hushallens skuldsattning dr oroande hog

Jag vill idag inte heller ge mig in i en utforlig diskussion kring om oron fér de
senaste decenniernas uppgang i bostadspriser och skuldsattning ar befogad.”
Det ar tydligt for mig att vi inte fullt ut forstar vilka faktorer som ligger bakom
utvecklingen. Vivet darfor inte om uppgangen huvudsakligen forklaras av
fundamentala faktorer eller om den aterspeglar obalanser som har byggts upp
L ekonomin.

Fundamentala faktorer som vi knappast kan bortse ifran ar att
bostadsbyggandet ar och har varit lagt under ett antal ar. Lagt byggande i
kombination med en vaxande befolkning och inflyttning till storstaderna bidrar
forstas till att bostadspriserna stiger, och i forldngningen till att skuldsattningen
Okar. Och ombildning av hyresratter till bostadsratter bidrar till 6kad
skuldsattning. Ytterligare en aspekt ar att hushallens sparande ar hdgt och har
Okat samtidigt som skuldsattningen har 6kat.

Men en hog skuldsattning gor formodligen att ekonomin blir mer kéanslig for
stdrningar dven om den kan forklaras av fundamentala faktorer. En ekonomisk
nedgang kan da forstarkas av att hogt skuldsatta hushall forsoker oka sitt
sparande genom att skdra ner sin konsumtion. Dessutom kan vi knappast
utesluta att hushallens 6kade skuldsattning under de senaste aren atminstone
till viss del har orsakats av orealistiskt ldga forvantningar pa de framtida
boldnerantorna. Enligt mig ar det darfor i princip befogat att penningpolitiken
nu tar hansyn till hushallens héga skuldsattning.

Risker med en lag réanta

En ytterligare fraga ar alltsa pa vilket satt penningpolitiken kan medféra att
finansiella obalanser byggs upp. | den internationella litteraturen har man
diskuterat flera tdnkbara problem som kan uppsta om en centralbank haller
rantan ldg under en langre tid. Det kanske vanligaste problem som brukar
namnas ar att investerarna da soker sig mot tillgdngar med hogre avkastning,
men som aven har hogre risk. En, av flera, anledningar till ett sddant beteende
kan vara att vissa forvaltare har krav pa en minsta avkastning i sina portfoljer.
Sadant beteende riskerar att orsaka omotiverade uppgangar i tillgangspriser
nar rantan ar lag.°

Ett annat tankbart problem med ladga rantor ar att de penningpolitiska
stimulanserna kan hjalpa svaga foretag att klara sig utan att ta hand om sina
problem. Pa sa satt kan en nédvéndig strukturomvandling i ekonomin komma
att skjutas pa framtiden. Det finns dven en risk att stimulanserna hjalper
bankerna att stappla fram med svaga balansrdkningar, vilket hammar
kreditgivningen i ekonomin.’

De problem jag just namnt ser jag trots allt som mindre relevanta fér den
nuvarande svenska utvecklingen. Men jag vill ndmna tva andra ténkbara
problem férknippade med laga réntor, problem som jag tycker gor det
berattigat att kdnna en viss oro for den svenska ekonomin.

* Det fors en livlig debatt i fragan. Ett viktigt bidrag till diskussionen ar Riksbankens utredning om risker
pa bostadsmarknaden (Riksbanken 2011). Konjunkturinstitutet (2013) och Svensson (2013a) ar exempel
pa nyare inldgg som menar att bostadspriserna och hushallens skuldsattning inte utgor nagot tydligt
Eroblem.

Se Rajan (2005).
7 Se Rawdanowicz, Bouis och Watanabe (2013).
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Min forsta kalla till oro &r kanske nagot langsokt.® Sag att vi av nagon
anledning har hamnat i ett ldge dar rantan ar ldg och manga hushall ar hogt
skuldsatta. | det har laget kan en réantehdjning fa stora negativa konsekvenser
for de skuldsatta hushallen och som en foljd for hela ekonomin. Da skulle
hushallen kunna tro att den framtida ekonomiska politiken kommer att
utformas sa att sddana negativa konsekvenser undviks eller mildras. Hushallen
kan da valja att ta pa sig annu hogre skulder om de — befogat eller inte — tror
att den ekonomiska politiken kommer att ta sddan hansyn. Och den héar
problematiken riskerar att tillta ju langre tid rantan halls pa en lag niva.

En mer pataglig kalla till oro ar hushallens forvantningar pa det framtida
rantelaget. Enkatundersokningar visar att hushallen (och for den delen dven
marknadsaktdrerna) forvantar sig betydligt lagre rantor pa sikt an vad vi gor pa
Riksbanken (se figur 5 och figur 6).°

Figur 5. Hushallens boranteforvantningar pa ett, tva och fem ars sikt
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Anm. Prognos for reporéntan fran PPU september. Hushallens boranteforvantningar avser forvantningar
pa den rorliga bostadsrantan. De streckade linjerna visar ett intervall som baseras pa dels ett intervall for
den langsiktiga reporantan pa 3,5-4,5 procent, dels ett intervall for skillnaden mellan en tremanaders
boranta och reporénta pa 1,5-2 procentenheter.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

® Resonemanget bygger pa Farhi och Tirole (2012).

% p3 Riksbanken brukar vi saga att den genomsnittliga reporantan pa sikt kan forvantas ligga i intervallet
3,5 till 4,5 procent (se till exempel Riksbanken 2013b, s. 47). Korta bolanerantorna brukar vara 1,5 till 2
procentenheter hogre. Hushallens forvantningar pa den korta bolanerantan om fem ar ligger nu kring 4
procent. Och marknadsaktorers forvantningar pa reporantan om fem ar ligger kring 3 procent. Se figur 5
och figur 6.
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Il Figur 6. Forvantningar pa reporantan
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Anm. Prognos for reporantan fran PPU september. Reporanteforvantningar enligt penningmarknadens
aktorer pa 1 ars, 2 ars och 5 ars sikt. De streckade linjerna visar ett intervall for den langsiktiga nivan pa
reporantan pa 3,5-4,5 procent.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, TNS SIFO Prospera och Riksbanken

En mojlig tolkning av dessa forvantningar ar att hushallen l@gger en alltfor stor
vikt vid de senaste arens ldga rantenivaer nar de funderar pa den framtida
ranteutvecklingen. | sa fall riskerar ytterligare rantesankningar att forstarka
skillnaden mellan hushallens och Riksbankens forvantan pa framtida rantor.
Och sadana felaktiga forvantningar kan da medféra omotiverade uppgangar i
bostadspriser och hushallens skuldsattning.

Men jag vill papeka att det ar genuint svart att veta vad som kommer att vara
en "normal” eller genomsnittlig niva pa framtida bolénerantor. Det ar inte alls
sakert att Riksbankens langsiktiga bedomningar av reporantan ar mer korrekta
an hushallens eller andra marknadsaktorers.

En lag ranta behovs trots riskerna

Jag har konstaterat att det finns risker forknippade med en lag ranta under
ldng tid, och att penningpolitiken i princip bor ta hdnsyn till sddana risker. Men
vid de senaste penningpolitiska motena har jag anda foresprakat att
reporantan bor sankas till annu lagre nivaer.

Flera faktorer har haft betydelse for mitt stallningstagande. For det forsta skulle
en lagre ranta medfora att KPIF-inflationen snabbare atergar till 2 procent och
att resursutnyttjandet blir mer balanserat &n i vara prognoser (se figur 7).
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Figur 7. Mer expansiv penningpolitik
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For det andra har jag sett ett begynnande trovardighetsproblem och velat
utforma penningpolitiken sa att den framstar som vélavvagd aven i
kombination med bedémningar gjorda utanfér Riksbanken. De problem jag har
sett grundas i kombinationen av att inflationen har legat klart under malet, att
Riksbankens inflationsprognoser har varit mer optimistiska an andras, att
direktionens rantebanor har indikerat en stramare penningpolitik én vad
marknaden och prognosmakarna har férvantat sig och att rantebanorna
upprepade ganger har fatt revideras ner. Jag har menat att det i ett sddant lage
ar battre att omedelbart sdnka rantan snarare an att fortsatta att presentera en
rantebana som av utomstaende inte upplevs som helt trovardig. Men den har
problematiken har blivit lite mindre betydelsefull under de senaste manaderna
da andras prognoser pa inflationen och pa reporantan har reviderats upp.

For det tredje ar det inte sjalvklart att hansyn till hushallens skuldsattning
medfor att vi bor sdtta en hdgre ranta an annars. Den nuvarande reporantan, 1
procent, ar onekligen lag. Pa sikt kommer rantan att hojas till betydligt hogre
nivaer. Men vi kan inte hoja rantan innan vi ser att inflationen tydligt borjar réra
sig mot malet pa 2 procent. Och nar detta sker beror forstas pa
penningpolitiken. Om vi sénker rantan idag kommer inflationen att rora sig
snabbare mot malet. Med en oférandrad ranta tar det langre tid innan
inflationen borjar stiga, och det ar da ocksa risk att det tar lang tid innan rantan
kan hojas. Det ar inte ens sjalvklart att inflationen pa sikt atergar till
inflationsmalet om penningpolitiken halls for stram.

Om vi oroas av att en ldng period med lag ranta ger upphov till en omotiverad
uppgang i huspriser och skuldsattning bor vi kanske se till att bedriva en
penningpolitik som gor att vi snabbt ror oss mot inflationsmalet, och som
fungerar aven om den ekonomiska utvecklingen skulle bli mindre gynnsam &n
den i huvudscenariot i var prognos. En sadan penningpolitik skulle kunna vara
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att sénka reporantan nu for att 6ka inflationen och sedan hoja rantan nagot
snabbare framover nar inflationen tar fart (se figur 7).

Prelimindra bedémningar inom Riksbanken, baserade pa modellberdkningar i
kombination med empiriska samband, tyder visserligen pa att en kraftig
rantesdankning nu foljt av snabbare rantehojningar i framtiden skulle medféra
nagot hogre risker forknippade med hushallens skuldsattning an om
majoritetens rantebana foljs. Men skillnaden i riskbild mellan dessa alternativ
blir nastan férsumbar. En lagre rénta idag och snabbare réantehdjningar
framdver framstar for mig som en béttre penningpolitik nar riskerna vdags mot
mojligheten att snabbare éter%é till inflationsmalet och fa ett mer balanserat
resursutnyttjande (se figur 7).*

De beddmningar och berakningar jag hanvisat till har bygger pa den tankeram
som presenterades i var penningpolitiska rapport i juli.* Hur den tankeramen
ska Oversattas i rekommendationer for den praktiska penningpolitiken &r inte
sjalvklart. Arbete med den frdgan pagar inom banken. Det behover knappast
sagas att de beddmningar och berdkningar som jag antytt idag ar osakra, och
att de kommer att forbli osakra dven nar arbetet med dessa fragor har rort sig
framat."

Det behovs ytterligare atgarder for att starka den finansiella
stabiliteten

Avslutningsvis vill jag diskutera hur det nya ramverket for makrotillsyn paverkar
min syn pa hur penningpolitiken bor bedrivas.

Det &r bra att en enda myndighet, Finansinspektionen, far ett tydligt ensamt
ansvar att fatta beslut om tillsynsatgarder. Pa sa satt undviker vi problemet att
olika myndigheter forsoker lagga ansvaret hos ndgon annan, ett problem som
kunde ha uppstatt om ansvaret hade delats mellan flera myndigheter.

Samtidigt ar det positivt att flera myndigheter, bland andra Riksbanken, far en
roll { arbetet med makrotillsyn via det nya finansiella stabilitetsradet. Att
identifiera och analysera faktorer som kan ge upphov till finansiella obalanser
ar och kommer att forbli en viktig del av Riksbankens arbete. Riksbanken
behodver denna analys av flera skal. Som jag namnde tidigare har ju Riksbanken
ett ansvar for att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Vi maste
ocksa forstda om penningpolitiken riskerar att bidra till att finansiella obalanser
uppstar. Och dessutom kan en ekonomisk utveckling som visar sig inte vara
hallbar paverka inflationsutvecklingen och den lampliga penningpolitiken. Med
stabilitetsradet far vi en plattform dar vi 6ppet kan och ska presentera vara
analyser av finansiella risker och rekommendationer om tillsynsatgarder.

| den senaste penningpolitiska uppféljningen utgick var prognos fran att det
inte infors nagra nya makrotillsynsatgarder. Men hur skulle min syn pa den
l@mpliga penningpolitiken paverkas om sddana atgarder genomfors?

19 De scenarier som visas i figur 7 ska framst ses som en illustration av olika alternativ. Rantebanan dar
sammanfaller inte med den jag har foresprakat vid de penningpolitiska mé&tena.

' Riksbanken (2013c).

12 Ett centralt osakerhetsmoment ar hur reporantan paverkar hushallens skuldsattningsgrad.
Riksbankens skattningar tyder pa att skuldsattningsgraden 6kar nar rantan sanks, men att 6kningen ar
liten. Svensson (2013b) menar daremot att en lagre rénta skulle medfora en ldgre skuldséttningsgrad.
Men i hans modell finns egentligen ingen anledning att oroas av hushallens skuldsattning oavsett hur
reporantan paverkar hushallens skuldsattningsgrad. Till exempel tillater han inte for att hushallens
ranteférvantningar kan bli omotiverat ldga om rantan sanks.
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Svaret beror helt pa vilka atgarder som da genomférs och vilka effekter de far.

Tillsynsatgarder kan ha direkta effekter pa finansiella risker och obalanser
genom att begransa sarskilt utsatta hushalls, foéretags eller bankers mojligheter
att fatta vissa beslut. Men atgarder kan aven ha indirekta effekter pa risker och
obalanser, eller sidoeffekter pad ekonomin genom att paverka kostnaden pa
kapital eller det allmanna efterfrageldget.

Exempel pa en atgard som férmodligen framst har direkta effekter ar
boldnetaket. Boladnetaket paverkar framst en mindre grupp hogt skuldsatta
hushall och kan ténkas bidra stort till att forhindra att finansiella obalanser
uppstar. Men taket har knappast nagra stora effekter pa ekonomins allmanna
efterfrageldge eller pa kapitalkostnaden for typiska hushall.

Exempel pa en dtgard som daremot kan paverka kostnaden pa kapital ar hojda
riskvikter for bolan. En sédan atgard skulle troligen héja bolanerdntorna i
forhallande till andra utldningsrantor. Och férmodligen skulle hojda riskvikter
aven pressa upp de genomsnittliga utldningsrantorna vid en given reporanta,
atminstone pa kort sikt.

Eftersom jag i praktiken inte har latit oro fér hushallens snabba
skulduppbyggnad paverka min syn pa hur reporantan bor sattas idag skulle
atgarder av det forsta slaget, det vill sdga atgarder som direkt begrénsar
utsatta hushalls mojligheter att bli eller forbli hogt skuldsatta, formodligen
aven ha liten effekt pa mitt val av reporanta och rantebana. Daremot skulle
atgarder som medfor att de genomsnittliga utlaningsrantorna okar eller att det
allmanna efterfrageldget forsvagas motivera att repordntan sanks. Syftet skulle
da vara att motverka tillsynsatgardens effekter pa den sammantagna
konjunkturutvecklingen. Men tillsynsatgarden skulle anda kunna motverka
finansiella obalanser, till exempel genom att andra nivan pa hushallens
boldnerantor i férhallande till féretagens laneréntor.

Ytterligare makrotillsynsatgarder behover alltsa inte férandra min syn pa vilken
penningpolitik som ar lamplig idag. Men sddana atgarder ar anda viktiga for
penningpolitiken eftersom de kan minska risker och osakerhetsfaktorer.
Penningpolitiken blir enklare att bedriva om den finansiella stabiliteten ar god.
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