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m Det ekonomiska laget och
penningpolitiken

Tack for inbjudan till svenska ambassaden och for mojligheten att tala om det
ekonomiska laget och den svenska penningpolitiken. Det &r viktigt for oss i Riks-
banken att da och da komma hit till London for att mota er pa de finansiella
marknaderna som |opande foljer den svenska ekonomin och vart arbete.

Min avsikt i dag &r att ge en bred bild av hur jag ser pa inflationsutsikterna de
narmaste aren. Startpunkten ar den senaste inflationsrapporten fran i varas och
beddmningarna i de pressmeddelanden Riksbanken publicerat darefter. Jag
kommer ocksa sarskilt att uppratthalla mig vid nagra fragor som pa senare tid be-
rorts i diskussionen om penningpolitiken; oljeprisutvecklingen samt hushallens
skuldsattning och prisutvecklingen pa bostader. Efter min inledning ser jag fram
emot en livlig diskussion.

Den internationella utvecklingen

Riksbankens bedomning i den senaste inflationsrapporten i maj var att den inter-
nationella konjunkturen skulle fortsatta att forstarkas i ar och under de komman-
de tva aren. Under sommaren konstaterade vi att det fanns anledning att vara
nagot mer optimistisk om den ekonomiska tillvaxten i ar. Det hoga oljepriset be-
domdes forvisso komma att dampa tillvaxten nagot, men inte i sddan utstrack-
ning att uppgangen skulle brytas.

Utvecklingen skiljer sig nagot at mellan olika regioner. Var bedémning i maj var
att tillvaxten i USA skulle mattas av i slutet av detta ar, framforallt till foljd av att
finanspolitiken antogs bli mindre expansiv. Detta beddmdes i kombination med
gradvis stigande rantor dampa den privata konsumtionen och bostadsinvester-
ingarna nagot. Trots avmattningen vantades dock konjunkturutsikterna i huvud-
sak vara ljusa under de kommande aren. Statistik fran andra kvartalet tyder bl.a.
pa att den privata konsumtionen mattats av nagot tidigare an vantat. Det ar moj-
ligt att detta till viss del beror pa det héga oljepriset, som minskat hushallens reala
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inkomster. Aven om senare data fran Forenta Staterna givit ett blandat intryck
finns det nog anledning att vara nadgot mindre optimistisk om utvecklingen i USA
framover an vad som lag i bedémningen i maj. En tillvaxt i &r pd knappt 4% pro-
cent framstar nu som trolig. F6r 2005 och 2006 finns det idag anledning att réak-
na med ungefar 3% procents arlig BNP-tillvéxt.

Tillvaxten i euroomradet bedomdes i den senaste inflationsrapporten successivt
tillta i &r efter en mycket svag utveckling 2003. Nyinkommen information under
sommaren bekraftar i stort denna bild. | Tyskland &r det framforallt nettoexporten
som bidrar positivt till BNP-tillvéxten, medan det i dvriga lander, speciellt i Frank-
rike och Spanien, forefaller vara den inhemska efterfragan som véxer relativt
snabbt. For euroomradets del verkar det nu rimligt att rdkna med en tillvaxt pa 2
procent i ar och nagot mer de tva narmaste aren.

For Norden och Storbritannien och 6vriga delar av Europa samt for Latinamerika
och Asien har manga bedémare sedan slutet av varen reviderat upp sina tillvaxt-
prognoser. Till viss del beror detta pa att det kommit en del ny statistik fran dessa
omraden som har varit starkare &n vad manga hade forvantat sig. Ryssland och
en del lander i Latinamerika gynnas dessutom av de hoga ravarupriserna. Nar det
géller Asien ar det framforallt synen pa den japanska ekonomin som blivit allt mer
optimistisk. | slutet pa forra aret var tillvaxten den hogsta pa femton ar. Mycket
tyder pa att det skett en nedvaxling i den japanska tillvaxttakten under den allra
senaste tiden men i relation till utvecklingen under senare ar ar den fortfarande
relativt stark. | Kina har det skett en snabb industriell expansion med en arlig till-
véxt pa i genomsnitt knappt 10 procent under de senaste tio aren. Aven i &r har
tillvaxten varit hég. En bidragande orsak till den starka utvecklingen &r att inve-
steringarna Okat kraftigt. De flesta bedémare raknar dock med att Kina som féljd
av de atgarder som nu vidtas for att dampa efterfragan kommer att fa en nagot
lagre tillvaxt under de kommande aren.

Sammantaget &r det mgjligt, att det nu, liksom vid det penningpolitiska motet i
augusti, finns anledning att vara nagot mer optimistisk om den ekonomiska till-
véaxten i omvarlden i ar an vad Riksbanken var i maj. Visserligen kan det hoga ol-
jepriset komma att dampa uppgangen nagot samtidigt som det under sommaren
har kommit en del mindre positiva signaler fran bl.a. USA. Men det forefaller
uppvagas av att tillvaxten pa andra hall i véarlden ser ut att bli starkare an vad som
l&g i bedomningen i maj.

Det kan i sammanhanget vara vart att notera att Sveriges handel med lander som
t.ex. Kina och Indien fortfarande &r relativt liten, men att landerna utanfor
OECD-omradet (OECD-19) tillsammans utgor ca 20 procent av Sveriges export-
marknad. Detta kan jamforas t.ex. med USA vars andel av svensk export ar drygt
10 procent. Om utvecklingen ar stark i dessa lander &r detta sjélvklart av stor be-
tydelse for Sverige.

Utvecklingen under sommaren pa de finansiella marknaderna har inte helt foljt de
vantade banorna. Borsutvecklingen har varit forhallandevis svag. Saval korta som
l&nga rantor har darefter utvecklats svagare an vi trott. Bakom den svagare ran-

teutvecklingen har legat en osékerhet i forsta hand om styrkan i den amerikanska
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konjunkturuppgangen och det héga oljeprisets inverkan pa den globala tillvaxten.
Osdakerheten forefaller dock ater ha minskat nagot pa senare tid bl.a. till foljd av
en starkare arbetsmarknadsstatistik i USA. Detta har lett till &terhamtning pa bor-
sen.

Nar vi i inflationsrapporterna blickar framat ett par ar galler det att inte ryckas
med alltfor mycket av de senaste veckornas svangningar pa de finansiella mark-
naderna utan halla fast vid var fundamentala, mer langsiktiga bedémning av den
ekonomiska utvecklingen. Sa lange vi inte patagligt andrar var syn pa det framti-
da konjunktur- och inflationsférloppet finns det darmed som jag ser det inte hel-
ler skal att andra synen fran forsommaren pa de framtida finansiella férhallande-
na. Rantorna ar i dag laga i ett historiskt perspektiv och de kan vantas stiga nagot
i takt med att det globala resursutnyttjandet 6kar. Samtidigt bor kronan komma
att forstarkas ndgot med hansyn bl.a. till de fortsatt mycket stora dverskotten i
var handel med andra lander.

Oljepriset och penningpolitiken

| maj raknade vi med att den internationella inflationen skulle 6ka under aret till
folid i forsta hand av ett stigande globalt resursutnyttjande. Utvecklingen sedan
dess tyder pa att prisuppgangen blivit nagot starkare &n vantat. Till viss del ar det
en foljd av det ovantat hdga oljepriset. Oljepriset nadde for ett par veckor sedan
rekordhdga nivaer och ar idag ungefar lika hogt som under oljekrisen 1979-80.

En ovantat kraftig 6kning av den globala efterfragan pa olja, inte minst fran den
snabbt vaxande kinesiska ekonomin, tycks ha varit en viktig drivkraft bakom olje-
prisuppgangen under 2004. Denna har medfort en tydlig minskning av den ledi-
ga kapaciteten i oljesektorn. Till detta har kommit andra faktorer, som t.ex. oro
for utvecklingen i Mellandstern och turerna kring det ryska bolaget Yukos. De
snabba, kortsiktiga foérandringar som préglat prisbildningen pa oljemarknaden
tyder ocksa pa ett inte ovasentligt spekulativt inslag. Exakt vilken vikt som bor
tillméatas olika faktorer fran tid till annan &r svart att faststélla. Men klart &r att
den sammantagna prisuppgangen under 2004 har varit efterfragedriven i storre
utstrackning, an vid andra tillfallen da oljepriset stigit kraftigt. Oljeprisuppgangar-
na 1973-74, 1979-80 samt 1990 berodde ju i allt vasentligt pa minskningar i ut-
budet av olja.

Efterfrdgan pa olja kommer forstés att spela en viktig roll for prisutvecklingen
aven framdver. En viktig aspekt &r att allt fler tidigare ekonomiskt outvecklade
lander kommer att ta steget mot en mer energikravande produktion. Aven om
nya fyndigheter pa ett par ars sikt kan tas i bruk talar den snabba tillvaxten i
manga utvecklingslander for ett forhallandevis hogt oljepris ocksa framover. De
flesta bedomare raknar dock med att utbudet kommer att vara sa stort att oljepri-
set faller tillbaka ganska rejalt fran nuvarande nivaer under de narmaste aren, i
takt med att den sékerhetspolitiska oron minskar. Terminspriserna indikerar att
oljepriset ska falla tillbaka med mellan 5 och 10 $/fat under de kommande tva
aren. Pa sikt kan man ocksa vanta sig att oljepriset halls tillbaka genom att mer
energieffektiva produktionsmetoder successivt infors dven i de nyligen industriali-
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serade landerna, pa samma sétt som var fallet i vastvarlden efter oljekriserna pa
1970-talet. Men detta ar férmodligen en process som tar ganska lang tid.

En oljeprisékning &r ofta problematisk ur stabiliseringspolitisk synvinkel. Skéalet ar
att den tenderar att pressa upp inflationen samtidigt som den har en ddmpande
effekt pa den reala ekonomin. Det blir darmed svart att samtidigt stabilisera infla-
tion och produktion. Vilken politik som ar lamplig maste helt enkelt avgoras fran
fall till fall och beror bl.a. pa varaktigheten i oljeprisuppgangen, hur andra priser i
ekonomin paverkas och pa vilka faktorer som i Gvrigt driver inflationsprocessen.

Det finns nagra aspekter pa dagens situation som i detta sammanhang kan vara
varda att framhalla. Som jag konstaterade tidigare har oljeprisokningen det senas-
te aret i hogre grad an vid tidigare kraftiga oljeprisuppgangar berott pa att efter-
fragan pa olja okat till foljd av att varldsekonomin expanderar. En oljeprisupp-
gang som till stor del &r ett resultat av hog internationell tillvaxt far rimligen
mindre negativa realekonomiska konsekvenser &n en mer renodlad utbudsstor-
ning.

Till bilden hor forstas ocksa att ekonomierna i vastvarlden — och inte minst den
svenska — &r betydligt mindre beroende av olja &n under oljekriserna pa 1970-
talet. Detta borde innebéra att genomslaget av oljeprisokningar pa saval den rea-
la ekonomin som inflationen blir betydligt mer begransat &n vad som da blev fal-
let. Den bedomning som de flesta idag tycks gora ar ocksa att oljeprisokningen
under 2004 visserligen kan komma att nagot bromsa den internationella konjunk-
turuppgangen men att aterhamtningen inte kommer att brytas.

Ocksa oljeprisets genomslag pa inflationen bor bli mindre &n tidigare. Sedan olje-
prischockerna pa 1970-talet har det i manga lander skett ett ekonomisk-politiskt
regimskifte som inneburit att en lag och stabil inflation &r ett av de centrala malen
for den ekonomiska politiken. Idag tycks trovardigheten for laginflationspolitiken
vara hog i de flesta lander, vilket tagit sig uttryck bl.a. i att oljeprisuppgangen i
varje fall hittills fatt sma effekter pa den forvantade inflationen. Risken for sprid-
ningseffekter av en oljeprisékning till Ioner och dvriga priser i ekonomin &r dar-
med rimligen ocksa I&g. For svensk del tillkommer dessutom att inflationen 6kar
fran en lag niva och att avtal pa arbetsmarknaden lagts fast for 2005 och 2006,
vilket ytterligare minskar risken for spridningseffekter via arbetsmarknaden.

Sammanfattningsvis: det faktum att oljeprisuppgangen till viss del ar ett efterfra-
gefenomen, att oljeberoendet minskat och att trovardigheten for inflationsmals-
regimen &r hog talar for att det hogre oljepriset i huvudsak bor avspeglas i en till-
fallig och begransad hojning av inflationen och att effekterna pa realekonomin
bor bli ganska sma. Om detta stammer &ar den allmanna konjunktur- och infla-
tionsutvecklingen mer avgorande for penningpolitiken &@n oljeprisets utveckling.
Detta leder mig over till att diskutera hur utsikterna for svensk ekonomi i stort ser
ut under de kommande aren.
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Konjunkturen i Sverige

Trots att Riksbanken haft en relativt optimistisk syn pa svensk ekonomi jamfort
med andra bedomare har vi under det senaste aret successivt fatt revidera upp
vara prognoser. Var bedémning i maj var att den svenska konjunkturen skulle
fortsatta att forstarkas framover till foljd bade av en relativt expansiv penning-
och finanspolitik och en forvantad konjunkturuppgang i omvarlden. BNP-
tillvaxten bedémdes uppga till i genomsnitt knappt 3 procent 2004 till 2006.

En anledning till att det nu finns skél att revidera upp tillvéxten ar att exporten
aterigen stigit ovéantat snabbt. Den starka utvecklingen sammanhanger bade med
att den internationella efterfragan 6verlag vaxt snabbare &n vantat och att rela-
tivpriset pa svensk export blivit ovantat lagt. Som jag tidigare papekade gar ca 20
procent av svensk export till lander utanfor OECD-omradet dar tillvaxten varit
stark. Under forsta halvaret i ar 6kade exporten av varor, matt i [6pande priser,
med 9 procent jamfort med forsta halvaret 2003. Svensk export har ocksa gyn-
nats bl.a. av aterhamtningen i IT- och kommunikationssektorerna. En stark ex-
portutveckling ar emellertid inte ndgot unikt for Sverige; den genomsnittliga ex-
portutvecklingen i EU har varit ungefér lika stark under forsta halvaret i ar.

En annan positiv signal ar att en uppgang i investeringarna, som vi och andra be-
domare lange har vantat p3, tycks ha inletts. Detta bidrog i hdg grad till att vi vid
det senaste penningpolitiska motet i augusti sdg mer positivt pa svensk ekonomi.

Sedan det penningpolitiska motet i augusti har regeringen och dess samarbets-
partier aviserat forslag avsedda att presenteras utforligare i budgetpropositionen
som medfor att finanspolitiken kan komma att laggas om i en mer expansiv rikt-
ning framover. Det handlar om bl.a. séankt inkomstskatt fér hushallen, slopad
arvs- och gavoskatt, sankt formogenhetsskatt samt okat stod till kommunsektorn.
Totalt beraknas detta innebéara en stimulans pa drygt 20 miljarder kronor under
2005 och 2006. Hur stor effekten av detta blir pd ekonomins tillvaxt och pa infla-
tionen ar inte alldeles latt att berékna. Det sammanhénger bl.a. med i vilken ut-
strackning de 6kade intékterna for hushallen sparas. Med traditionella tumregler
kan det kanske rora sig om nagra tiondelar hogre BNP-tillvaxt under saval 2005
som 2006. Som det ser ut nu finns det darmed skal att tro pa en tillvaxt 6ver 3
procent i genomsnitt de narmaste tva aren.

Trots att ekonomin nu gatt ganska bra under nastan tva ar har utvecklingen pa
arbetsmarknaden hittills varit svag. Aven om efterfrdgan pé arbetskraft fortfa-
rande ar ldg bedoms dock situationen ha stabiliserats nagot. Det historiska
monstret ar att sysselsattningen reagerar med en viss efterslapning pa en forand-
ring i produktionen. Det vanliga ar att konjunkturuppgangar inleds i industrin vil-
ket efterhand leder till en stigande industrisysselsattning. S& smaningom sker
aven en uppgang i i produktionen i tjanstesektorn, vilket ger en stigande syssel-
sattning i branschen. Var bedémning ar att sa kommer att bli fallet &ven denna
gang. Samtidigt bor man komma ih&g att det under en langre tid har skett en
strukturomvandling i svensk ekonomi, dar arbeten inom industrisektorn har er-
satts med arbeten inom den privata tjanstesektorn. Aven denna utveckling kom-
mer rimligen att fortsatta framdver. Detta gor att det inte finns anledning att van-
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ta sig nagon stark utveckling av industrisysselsattningen under de kommande
aren. | den pagaende konjunkturuppgangen tycks det dessutom ta nagot langre
tid an vanligt for sysselsattningen att komma igang. Arbetade timmar har dér-
emot okat mer an vad som ar normalt for det radande konjunkturlaget. Foreta-
gen forefaller alltsa ha 6kat produktionen genom att i storre utstrackning anvan-
da redan anstallda personer snarare &n att nyanstalla. Aven om osékerheten om
utvecklingen pa arbetsmarknaden fortfarande ar stor ar det anda troligt att anta-
let sysselsatta 6kar ndgon gang runt arsskiftet. Ungefar vid samma tid bor arbets-
I6sheten kunna bdrja minska.

Spegelbilden av en god tillvéxt och en ddmpad arbetsmarknad &r en fortsatt hdg
produktivitetstillvéxt och ett Iagt kostnadstryck i svensk ekonomi. | vilken ut-
strackning detta ar tillfalligt och sammanhénger med konjunkturen eller ar en
foljd av mer langsiktiga faktorer ar svart att avgora. Det ar darfor ocksa svart att
beddma hur produktiviteten kommer att utvecklas framover. Var bedomning har
varit att den gynnsamma produktiviteten till en del avspeglar mer langsiktiga for-
andringar men att den ocksa hanger samman med konjunkturlaget, och darmed
delvis &r av mer 6vergdende karaktar. Denna bedémning prévar vi forstas konti-
nuerligt.

For att kunna bedéma hur efterfragelaget i ekonomin paverkar den framtida in-
flationen &r det av vikt att ha en god bild av resursutnyttjandet. Det finns dock
inte ett enda exakt matt pa detta. | den senaste inflationsrapporten var bedom-
ningen att det samlade resursutnyttjandet i ekonomin fortfarande var relativt lagt
men att det skulle stiga gradvis och under 2006 na nivaer dar det inte langre
skulle halla tillbaka pris- och I6nedkningar. Nyinkommen information fran t.ex.
Konjunkturinstitutet tyder pa att resursutnyttjandet fortfarande ér relativt lagt,
aven om alla indikatorer inte ar helt samstammiga. Genomgaende tyder de indi-
katorer som utgar ifran laget pa arbetsmarknaden pa ett Iagt resursutnyttjande.
Den nagot starkare BNP-tillvaxt som det nu finns skél att rakna med talar dock
for att de lediga resurserna kommer att tas i ansprak i en nagot snabbare takt an
vad som lag i bedomningen bade i maj och i augusti.

Bostadspriser och skuldsattning

En fraga som av flera skal ar av betydelse for Riksbanken &r hushallens skuldsatt-
ning och prisutvecklingen pa bostader. Riksbanken ska verka for ett fast penning-
varde. Darutdver ska vi framja ett effektivt och stabilt betalningsvéasende. Till det-
ta kommer att vi om dessa mal ar sakrade ocksa ska forsoka ta hansyn till dvriga
mal for den ekonomiska politiken t.ex. ekonomisk tillvaxt och hog sysselsattning.
Hur hushallens skuldsattning och priserna pa bostader utvecklas kan ha betydelse
i alla dessa avseenden.

Kopplingen mellan skuldsattningen och prisutvecklingen pa bostader a den ena
sidan och inflationen & den andra forsoker vi ta hansyn till nar vi gor vara infla-
tionsprognoser. Det kan t.ex. handla om att bedéma hur stor inverkan stigande
huspriser har pa hushallens formdgenheter och i nasta led pa efterfrdgan i eko-
nomin. Det hér &r inga enkla och sjélvklara samband och &ven om statistiska stu-
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dier visar ett tydligt samband mellan dessa olika variabler ar det fullt mgjligt att

det finns bakomliggande forklaringar t.ex. stimningslaget i ekonomin, som kan

paverka sambanden. Hur som helst gor vi i de prognoser som tas fram sa gott vi
kan for att berdkna husprisernas och skuldsattningens effekter.

Riksbanken belyser ocksa lopande framst i rapporterna om den finansiella stabili-
teten effekterna pa betalningsvasendet av husprisernas utveckling och hushallens
skulder. Den bedomning vi hittills gjort &r att det inte finns nagra tecken pa att
prissattningen pa fastigheter skulle vara patagligt ur balans. Hog tillvaxt i hushal-
lens disponibla inkomster, laga rantor samt ett lagt bostadsbyggande i kombina-
tion med okad efterfrdgan pa bostader kan i stor utstrackning motivera den pris-
Okning som skett pa bostadsmarknaden pa nationell niva och dagens skuldsatt-
ning. Det ar ocksd majligt att skuldokningen delvis ar en anpassning till en eko-
nomi med - jamfort med tidigare - battre fungerande finansiella marknader, l1ag
inflation och forvantat relativt laga rantor aven framéver. Det mesta talar ocksa
for att de flesta hushall skulle klara sina rantekostnader och amorteringar dven
om rantorna skulle stiga avsevart. Inte heller forefaller det troligt att banker och
bostadsinstitut skulle riskera forluster som i namnvard utstrackning skulle paverka
deras kapitalbaser. Sa var det inte heller under den finansiella krisen i borjan av
1990-talet. Bankernas forluster under krisen var visserligen till stor del fastighets-
relaterade, men de kom inte fran utldning dar bostader utgjorde sékerhet utan
forlusterna kom fran 1dn med kommersiella fastigheter som sékerhet. Och priser-
na pa kommersiella fastigheter har denna gang inte alls visat samma utveckling
som bostadspriserna. Tvartom har de fallit under konjunktursvackan och &nnu
inte repat sig.

Aterstar gor d& effekterna pa ekonomin i stort. | detta avseende handlar det kan-
ske i forsta hand om att skulduppbyggnaden och prisutvecklingen pa bostader
skulle visa sig ohallbar, att priserna darfor skulle falla och att detta sammantaget
skulle leda till en nedgang i den reala ekonomin i stort. Risken for att detta skulle
ske hanger forstds samman med hur man ser pa bostadspriserna. Om de forefal-
ler vara mycket uppdrivna i relation till tidigare, eller ar svara att motivera med
etablerade ekonomiska resonemang, ar risken stérre. Risken for problem sam-
manhanger ocksa med den ekonomiska utvecklingen i évrigt. Om den &r stabil ar
sannolikheten mindre for att den som skuldsatt sig och kdpt en bostad ska ha fat-
tat sina beslut pa vad som senare visar sig bli en felaktig grund.

Ett exempel kan belysa den senare tankegangen. Rantelaget ar idag historiskt
lagt. Det talar for att rantan blir hogre, ndgot som rimligen flertalet hushall har
tagit med i bilden. Men manga har kanske samtidigt raknat med stigande in-
komster eftersom det ar det normala; rantorna stiger i allménhet just nér tillvéx-
ten och darmed inkomsterna i samhaéllet 6kar. Héri ligger forstas en risk. For ett
par decennier sedan hade vi en langre period med bade Iag tillvaxt och hog infla-
tion. Om detta skulle upprepas - &ven om det fér nérvarande inte verkar sanno-
likt - &r det fullt tankbart att fler hushall skulle kunna fa problem.

Sammanfattningsvis kan man séga att Riksbanken med det arbetssatt vi normalt
foljer tar hansyn sa gott det gar till skuldsattningen och bostadsprisernas effekter
pa inflationen via effekter pa t.ex. konsumtionen och den allméanna efterfragan.
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Dessa effekter beaktas i var inflationsprognos. Darut6ver skulle vi kunna vilja
véga in effekter pa betalningsvasendet och pa den allmanekonomiska utveckling-
en om vi t.ex. sag en pataglig risk for en framtida finansiell kris. Vi har i det for-
tydligande vi gjorde av penningpolitiken 1999 klargjort att vi i en sddan situation
tydligt skulle motivera vart beslut. Sjalvfallet &r denna fraga — om riskerna ar sa
stora att de bor ges en sarskild vikt i det penningpolitiska beslutet — inte enkel.
Det handlar om svara avvagningar déar olika uppfattningar kan férekomma fran
tid till annan. Hittills har dock dvervaganden rorande effekterna av bostadspriser-
na och hushallens skuldsattning pa annat &an inflationstakten inte spelat mer an
en marginell roll for rantepolitiken.

Inflationen och penningpolitiken

Lat mig avslutningsvis sammanfatta hur jag for narvarande ser pa inflationen och
penningpolitiken. Sedan férsommaren har inflationen i Sverige utvecklats ungefar
i linje med den beddmning Riksbanken gjorde i maj. Den &r lag bade med svens-
ka och internationella matt matt, runt 1 procent. Samtidigt &r det viktigt att un-
derstryka att det avgdrande for penningpolitiken inte ar inflationen i dagslaget
utan hur vi ser pa inflationstrycket i framtiden.

Vid vart penningpolitiska sammantrade i maj bedémde Riksbanken att inflationen
under det kommande aret skulle vara relativt stabil for att sedan tillta gradvis till
foljd av ett stigande internationellt och inhemskt resursutnyttjande. Med hansyn
tagen till de risker vi sett framfor oss — framst en ndgot starkare konjunkturupp-
gang - bedémde vi att inflationen skulle komma att vara i linje med Riksbankens
inflationsmal pa ett par ars sikt. Det var anledningen till att reporantan lamnades
oférandrad. Bilden fran i maj forandrades inte sa mycket vid sammantradena i
juni och augusti. Vi konstaterade dock i augusti att den ekonomiska utvecklingen
forefoll bli nagot starkare savél internationellt som i Sverige. Darmed fanns det
ocksa skal att rakna med ett nagot hogre resursutnyttjande. Till detta kom forstas
att konjunkturuppgangen pagatt ytterligare ett par manader.

Hur ska man da idag se pa inflationen under de kommande aren? Min egen be-
doémning ar att den slutsats som Riksbanken drog om inflationen vid det forra
sammantradet i augusti i huvudsak star sig. Det ar dock troligt att en viss uppre-
videring av inflationsprognosen kan vara motiverad jamfort med i maj och kanske
ocksa jamfort med i augusti. P4 kort sikt talar det hoga oljepriset for detta. Det
forefaller dessutom vara rimligt att forvanta sig ett ndgot hogre resursutnyttjande
under de kommande aren bade jamfort med i maj och augusti. For detta talar
bade de starka siffror som kommit in under sommaren och den mer expansiva
finanspolitik som nu verkar trolig. Till bilden hor ocksa den internationella utveck-
lingen, som verkar bli stark. Med ett nagot hogre resursutnyttjande bor ocksa fol-
ja ett jamfort med tidigare bedomningar nagot 6kat inflationstryck under de néar-
maste aren.

Naturligtvis finns det osakerhetsfaktorer. Redan tidigare har jag varit inne pa den
osdkerhet som finns om den internationella utvecklingen. En annan osékerhets-

81[9]



S LRIGLE
RIKEUANEK

faktor ror utvecklingen pa arbetsmarknaden som i sin tur bl.a. sammanhéanger
med produktivitetsutvecklingen.

Sammantaget ar det troligt att det finns skal att revidera upp inflationsbedém-
ningen nagot jamfort inflationsrapporten i varas. Inflationen pa ett par ars sikt
kan &nda vantas bli ungefér i linje med malet. Men i takt med att konjunkturen
fortsatter att forstarkas, och det darmed antagligen kommer att finnas mindre
lediga resurser i ekonomin, finns det anledning att tro pa ett gradvis stigande in-
flationstryck.

Tack!
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