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m Varfér ar den svenska inflationen sa lag?

Inledning
Tack for inbjudan att komma hit och tala!

Inflationen idag ar 1dg och har underskridit vart inflationsmal sedan i mitten av
2003. Det finns flera férklaringar till det. En uppenbar sddan &r att vdra egna rén-
tesdnkningar paverkar en viktig post i konsumentprisindex (KPI), ndmligen kost-
naden foér egnahem, som da sjunker. En annan anledning &r elprisutvecklingen
men effekterna av den hade vi i huvudsak férutsett. De framsta faktorerna tycks
dock ha varit de senaste drens hoga produktivitetstillvaxt i den svenska ekonomin
och fallet i importpriserna.

Det &r inte den aktuella inflationen som dr avgdrande for de rantebeslut som vi
fattar idag. Det beror pa att det tar 1-2 dr innan rénteférandringar far full effekt
pa inflationen. Darfér baseras rantebesluten pa en beddémning om vad vi tror om
inflationen de ndrmaste aren. Den bedémningen tar dock avstamp i dagens infla-
tion, och darfor ar det viktigt att forstd de bakomliggande orsakerna till att infla-
tionen &r sa Iag nu. Ett annat skal &r att det i vissa ldgen kan vara motiverat att
ldta inflationen avvika frdn malet under ldngre tid 4n den normala horisonten,
nagot som jag ska aterkomma till. Ett tredje skél &r att det ar viktigt for det fram-
tida prognosarbetet att férstd varfér prognoserna ibland slar fel.

Den laga inflationen har bidragit till att debatten om penningpolitiken under det
senaste aret blivit intensiv. A ena sidan har vi kritiserats for att inte halla oss till
var normala handlingsregel och att penningpolitiken med hénvisning till den inte
4r tillrdckligt expansiv. A andra sidan har det havdats att kreditexpansionen till
hushéllen varit alltfér snabb och att risken fér en husprisbubbla borde fa oss att
hoja rantan. En variant pa det senare har varit en mer allman kritik att Riksbanken
genom inflationsmalet bakbundit sig sjalv och att politiken ar stelbent. Andeme-
ningen tycks da vara att vi alltfor slaviskt strdvar mot inflationsmadlet. Fragan om
hur penningpolitiken bast bor bedrivas ar alltsd inte enkel. Darfér vdlkomnar vi
alltid en serids och prévande diskussion.

| mitt anférande idag tanker jag forsoka besvara fragan varfor inflationen &r sa
lag for att darefter knyta an till den senaste tidens utveckling och det aktuella
penningpolitiska laget. Men innan jag gor det kommer jag att uppehdlla mig na-
got vid den principiella frdgan hur vi arbetar med penningpolitiken.
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Ett ramverk for penningpolitiken

Uppgiften fér penningpolitiken ar tydligt angiven i riksbankslagen; den &r att
uppratthédlla ett fast penningvdrde. Riksbanken har sjdlv preciserat detta i ett mal
for inflationen: den ska uppga till 2 procent med ett toleransintervall pa + 1 pro-
centenhet.

| praktiken handlar penningpolitiken normalt om att med rdntan paverka efter-
fragan i ekonomin. Genom att paverka kostnaden for att ldna, incitamenten att
spara, vaxelkursutvecklingen och ddrigenom export och import etc. far rantan
effekt pa den samlade efterfrdgan i ekonomin och s& smaningom ocksa pa infla-
tionen. Beddmningen &r att det normalt tar ungefdr 1-2 ar innan en ranteférand-
ring via dessa olika "kanaler" fatt sin storsta verkan péd inflationen.

Detta medfor att rantebesluten maste baseras pa en prognos fér konjunktur- och
inflationsutvecklingen de kommande &ren. Aven om den aktuella inflationen inte
ar avgorande for vara rdntebeslut ar den naturligtvis dnda viktig eftersom den
utgor startvdrdet for inflationsprognosen, som &r vart viktigaste beslutsunderlag.
For att géra den penningpolitiska strategin tydlig har den beskrivits i termer av en
enkel handlingsregel: om prognosen pekar pa en inflation hégre dn 2 procent om
1-2 ar ska rdntan normalt hoéjas, medan den normalt skall sénkas om inflationen
beddms bli lagre dn 2 procent.

Men handlingsregeln kan inte tillimpas mekaniskt. Det ar darfér ordet "normalt”
finns med. Vi har ocksd understrukit gdng pd gang att regeln bara hjalper oss en
bit pd védg. Skal till att avvika frdn den kan finnas. | det fortydligande av penning-
politiken som Riksbanken fattade beslut om 1999 anges nér sd kan vara fallet. Ett
skél kan vara att det intréffat en stérning som fatt inflationen att avvika betydligt
frdn malet. | ett sadant ldge skulle man kunna riskera odnskade fluktuationer i
den reala ekonomin om man férsdkte fora tillbaka inflationen till malet inom den
normala tidshorisonten. Sddana hansyn maste vi kunna ta, annars skulle de reala
konsekvenserna kunna bli betydande. Det ger ocksa vart penningpolitiska ram-
verk utrymme fér. Men den ena situationen ar aldrig den andra helt lik. Det kréavs
en noggrann analys som underlag for de stdllningstaganden vi gér och en moti-
vering till vara beslut. Ett annat skal att avvika frédn beslutsregeln ar om inflatio-
nen beddéms padverkas av tillfdlliga effekter, dvs. effekter som klingar av utan att
vi behdver ingripa med penningpolitiken. Det ar t.ex. motiveringen till att vi ofta
fokuserar diskussionen pd det matt pa den underliggande inflationen UND1X dar
man rdknat bort effekterna av indirekta skatter och subventioner samt rdntednd-
ringar. Men det kan ocksa, som t.ex. i samband med den kraftiga elprisuppgang-
en vid drsskiftet 2002/2003, handla om tillfalliga utbudsstérningar som inte be-
déms bli varaktiga.

Under ett antal ar har tilltron till penningpolitiken, och den ekonomiska politiken i
ovrigt, varit tillrdckligt stor for att medge att sddan hansyn tas. Men det stéller
samtidigt krav pd var kommunikation, att vi ar tydliga om nar det t.ex. finns skal
att stracka ut prognosen och varfoér. Det dr ocksa ett av skélen till att vi i den se-
naste inflationsrapporten inférde en del forbattringar i vart beslutsunderlag som
vi rdknar med skall bidra till att vi tydligare kan férklara och motivera hur vi reso-
nerar. Det handlar bl.a. om att i en del sammanhang férldnga prognoshorisonten
nagot.

Vi har alltsa utrymme for ett betydande matt av flexibilitet. Det har vi ocksd an-
vént oss av genom dren. Vi har vid flera tillfallen, t.ex. 2001 och 2003 men ocksa
tidigare, gjort klart att vi bortsett fran tillfélliga effekter som pdverkat inflationen.
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Riksbanken har ocksa fort resonemang om tillgdngsprisutvecklingen, t.ex. ar
2000, men vi ansdg da inte att den utgjorde skal att ldta politiken paverkas pa-
tagligt. Pa senare tid har utvecklingen av fastighetspriserna daremot spelat en
viss, om dn begransad, roll fér vart penningpolitiska beslut.

Var utgdngspunkt &r alltsa inflationsmélet och vi har normalt en tidshorisont som
har att géra med att det finns en viss tidsfordrdjning innan penningpolitiken far
effekt pa inflationen. Men vi dr beredda att avvika fran denna om vi har goda
skal. Var ambition ar da att tydligt kommunicera varfor.

Varfor har inflationen varit sa lag?

Lat mig nu 6verga till att tala om vad som ligger bakom den aktuella inflationen.
Det matt som Riksbanken valt for sitt inflationsmal, konsumentprisindex (KPI),
madter priset pd den korg med varor och tjdnster som hushallen képer for sin kon-
sumtion. | snitt har 6kningstakten i KPI varit 1,4 procent1 fran 1995 da infla-
tionsmaélet borjade galla t.o.m. 2004 (diagram 1). KPI &r det bredaste index som
vi anvénder och innefattar bl.a. effekten av vara ranteférédndringar pa réntekost-
naden fér egna hem. Att inflationstakten enligt KPI i genomsnitt har varit s pass
l&g beror till stor del pa de rdntesdnkningar Riksbanken genomférde i mitten av
1990-talet, nér fértroendet for inflationsmdlspolitiken steg. Med UND1X, som
rensar for denna effekt, har inflationen i genomsnitt varit 1,8 procent under
samma period. Det dr i sjdlva verket UND1X-inflationen som har véglett pen-
ningpolitiken under en stor del av den aktuella perioden och som ddrmed ocksa
ar ett viktigt inflationsmatt nér politiken ska utvérderas.

Under de senaste dren har emellertid inflationen varit betydligt ldgre. Sedan maj
2003 har den varit i genomsnitt 0,8 procent matt med KPI. De omfattande pen-
ningpolitiska lattnader som inleddes i slutet av 2002 och fortsatte 2003 och 2004
har hallit nere hushallens rdntekostnader och darmed bidragit till den laga KPI-
inflationen. Men dven méatt med UND1X har inflationen hamnat under mélet; i
snitt har den varit 1,2 procent under samma period. Till viss del hdnger det sam-
man med att elpriserna steg till rekordh6ga nivder vid arsskiftet 2002/2003 och
sedan foll tillbaka en del. Vi beddmde att det var en tillfillig effekt och att elpri-
serna skulle falla tillbaka och darmed inflationstalen komma ner igen. For inflatio-
nen matt med bade KPI och UND1X innebar detta att férandringen i férhéllande
till motsvarande manad aret innan foll kraftigt i borjan av 2004 — en effekt som
alltsa delvis var vantad.

Men &ven rensat for energipriserna har inflationen sedan bérjan av 2003 varit
mycket 1&g, UND1X exklusive energi har varit 0,9 procent i genomsnitt. Orsaker-
na ar flera, men de viktigaste ar ovéntat laga importpriser och en éverraskande
hég inhemsk produktivitetstillvaxt. Lat mig nu gd in pd detta lite ndrmare.

Ett satt att gora det &r att se till utvecklingen av olika delindex som ingar i KPI. |
ett forsta steg kan KPI delas in i priser pa varor och tjanster. Jag véljer dd att rensa
for olja, el och bostadsrantor som vi ju redan vet har bidragit till den ldga inflatio-
nen. Varupriserna (diagram 2) 6kade svagt under 2003, men sedan slutet av
samma dar har de fallit. Prisokningstakten pa tjanster har avtagit under senare ar
och dr i dagsldget ungeféar 2 procent. De tycks ddrmed inte vid en forsta anblick
vara en bidragande orsak till den laga KPI-inflationen. Det dr dock viktigt att

" Inflation métt enligt den metod fér KPI som anvdndes t.o.m. 2004. Analysen i resten av talet baseras dock
pad den metod for KPI som galler fr.o.m. 2005.
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komma ihag att produktivitetstillvaxten i tjdnstesektorn normalt antas vara ndgot
ldgre &n i den varuproducerande sektorn. Med ett inflationsmal pd 2 procent bor
ddrmed tjanstepriserna i snitt 6ka ndgot mer dn 2 procent och varupriserna nagot
mindre. Det har ocksa med undantag for korta perioder varit fallet sedan 1995 da
tjdnstepriserna i genomsnitt stigit med 2,5 procent och varupriserna med 0,6 pro-
cent. Sdledes har dven tjdnsteprisutvecklingen atminstone under den allra senaste
tiden bidragit till den ldga inflationen. Den framsta aterstdende forklaringen till
den laga KPI-inflationen tycks dock std att finna i varuprisutvecklingen.

Fallande varupriser bidrar till den laga inflationen

Nar det galler varupriserna faller det sig naturligt att skilja mellan prisutvecklingen
pa inhemskt producerade varor och varor som &r importerade fran andra lander.
Priserna pd importerade varor i konsumentledet har fallit sedan mitten av 2003.
Men inflationen har dven varit 1dg pd inhemskt producerade varor, och under
andra halvaret i fjol foll priserna till och med (diagram 3).

Konsumentpriserna pa badde inhemskt producerade och importerade varor beror
pa manga faktorer, t.ex. konkurrenssituationen saval i omvarlden som pa hem-
mamarknaden och utvecklingen av kostnader och vinstmarginaler i saval produ-
cent- som distributionsledet. For att battre forstd varfor inflationen &r sa lag blir
nésta steg att analysera de olika leden fran produktion eller import av varor till
dess att de moter konsumenten i affaren.

Lat mig bdrja med att se pd prisutvecklingen pa inhemskt producerade varor i
producentledet respektive priser pd importerade varor vid tullen, dvs. de priser
som moter partihandlaren i distributionssektorn. Déarefter gar jag vidare till att
analysera hur vagen genom distributionssektorn kan tdnkas pdverka det slutliga
priset pd varorna som kunden méter i butiken, dvs. det pris som gar in i KPI.

Priser i producentled pd inhemskt producerade varor

Prisokningstakten i producentledet pa inhemskt producerade konsumtionsvaror
har varit mycket 1dg sedan i bérjan av 2003 men &kat svagt fran 0,5 procent till
ungefér 1 procent i februari i ar (diagram 4).

Det som framst driver ett féretags produktionskostnader, och ddrmed produktpri-
set, ar kostnader for insatsvaror och arbetskostnader. Insatsvarukostnaderna i in-
dustrin sjénk 2002 och 2003 for att sedan 6ka med 2,3 procent 2004 enligt Kon-
junkturinstitutets berdkningar (diagram 5). Produktpriserna har i stort foljt kost-
nadsutvecklingen for insatsvaror, &ven om férandringar i insatsvarukostnaderna
inte till fullo slar igenom i produktpriserna. Efter att ha fallit en tid borjade sdledes
dven produktpriserna for industrivaror att stiga mot slutet av 2003 men &knings-
takten stannade vid 1 procent 2004.

Arbetskostnaderna per timme i den svenska industrin har sedan senare hélften av
1990-talet 6kat i en ndgot avtagande takt. Tillsammans med den héga produkti-
vitetstillvdxten har det lett till kraftigt fallande enhetsarbetskostnader (diagram 6).
Det bidrog till att vinstmarginalerna 6kade ndgot i industrin i genomsnitt dven i
fijol trots att prisdkningarna pd insatsvaror inte fick fullt genomslag pa produktpri-
serna.
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En 6kad konkurrens bl.a. som féljd av ldga priser pa importerade varor, en 6kad
importpenetration, dvs. en 6kad andel importerade varor i den totala konsumtio-
nen, samt nya utldndska aktérer pd den svenska marknaden kan ha bidragit till
den hoga produktivitetstillvaxten och den Idga prisdkningstakten pd inhemskt
producerade varor i producentledet.

Priser i producentled pd importerade varor

Importpriserna pa konsumtionsvaror har fallit sedan slutet av 2002 (diagram 4).
Importpriserna i svenska kronor bestdms av prisutvecklingen och prisnivédn i de
lander som vi importerar fran, hur stor andel som vi importerar fran respektive
land samt véxelkursens utveckling.

Kronan har stdrkts mer eller mindre oavbrutet frdn den svaga nivdn 2001 och det
ar naturligtvis en bidragande orsak till att importpriserna har fallit under senare ar
(diagram 7). Under 2004 var daremot inte kronans forstarkning lika tydlig, men
priserna pd importvarorna fortsatte att falla. Till viss del kan det bero pd att kron-
forstarkningen sldr igenom med viss fordréjning men prisutvecklingen pa kon-
sumtionsvaror pd de internationella marknaderna har ocksd varit ddmpad under
den senaste ldgkonjunkturen.

Till en del beror den svaga importprisutvecklingen ocksa pa att vi kontinuerligt
Okat var importandel fran s.k. ldgkostnadsldnder som t.ex. Kina och Polen. Enligt
en forsta prelimindr uppskattning vi gjort kan forskjutningen av importen till billi-
gare ldnder generellt ha bidragit till att dra ner de priser som svenska importorer
moter med ett par procentenheter under 2004. Den uppskattningen ar oséker
eftersom det i de flesta fall inte finns uppgifter om hur olika handelspartnerldn-
ders exportpriser utvecklas till enskilda mottagarlander utan bara deras genom-
snittliga exportpris. Det finns inte heller uppgifter om var totala import frén lan-
der utanfér EU, eftersom all import fran dessa ldnder som nér Sverige via ett an-
nat EU-land registreras i statistiken som import frdn EU. Detta medfor att vi i
denna uppskattning troligtvis inte mater rétt pris och férmodligen underskattar
lagprislandernas andel av vér totala import. Darmed ar denna forskjutningseffekt
sannolikt ndgot underskattad.

| det métt vi idag anvdnder i prognosarbetet for att mata internationella priser ar
inslaget av lagprisldnder ndgot mindre an i den uppskattning vi nu har gjort. Det
ar darfor troligt att var prognos pa importpriser inte till fullo fangat férskjutningen
mot allt billigare importlander. Precis som det stdr i inflationsrapporten kan detta
vara en forklaring till att vi i vara prognoser inte helt lyckats fanga importprisfal-
let.

Svag prisutveckling i producentledet inte hela forklaringen

Slutsatsen av resonemanget hittills &r att en kombination av laga prisdkningar pad
insatsvaror, en dimpad |6neutveckling och en stark produktivitetstillvaxt i indu-
strin har hallit nere prisokningstakten pd inhemskt producerade varor i producent-
ledet sedan i mitten av 2003. Daértill har troligen kronforstarkningen, men ocksa
6kningen av den andel av importen som kommer fran lagkostnadsldnder bidragit
till den laga prisdkningstakten pa varor i konsumentledet. Men detta tycks inte
vara hela férklaringen. Om vi vdger samman prisutvecklingen i producentledet
for inhemskt producerade och importerade konsumtionsvaror, den prickade kur-
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van i diagrammet, blir det tydligt att varupriserna i konsumentledet har fallit &nnu
mer under 2004 an priserna i producentledet (diagram 4).

Distributionssektorn

Detta beror pa att konsumentpriserna ocksd paverkas av vad som hander i distri-
butionssektorn, dvs. den sektor av néringslivet som férmedlar de inhemskt pro-
ducerade och importerade varorna till kunden. Har ingar parti- och detaljhandeln
och det handlar om t.ex. lagerhallning, transport, administration, sortimentssam-
mansdttning och marknadsforing. En varas slutpris paverkas darfor av faktorer
som graden av konkurrens, vinstmarginaler, I6neutveckling och produktivitetstill-
vaxt i denna sektor. Méjligheten att undersdka detta ndrmare begrdnsas dock av
bristfallig statistik.

| den del av distributionssektorn som innefattar transport har enhetsarbetskost-
naderna fallit under 2003 och 2004, medan vinstmarginalerna har dterhamtats
nagot. | statistiken innefattar denna sektor dock flera mindre relevanta grupper,
sasom restauranger, hotell och kommunikation. | parti- och detaljhandeln har en-
hetsarbetskostnaden okat i allt ldgre takt under senare ar och 2004 6kade de inte
alls. Vinstmarginalerna steg samtidigt ndgot efter att ha fallit fran 23 till 15 pro-
cent under de senaste 10 aren (diagram 8 och 9).

Inom detaljhandeln har dessutom konkurrensen 6kat kraftigt pa senare tid i och
med den 6kande etableringen av lagpriskedjor. Detta tar sig bl.a. uttryck i massi-
va reklamkampanijer dar den ena stora butikskedjan efter den andra marknadsfor
prissdnkningar. Livsmedelspriserna i KPI har ocksd fallit. Trots detta tycks vinst-
marginalerna ha 6kat ndgot 2004. Det skulle kunna forklaras av en 6kad effekti-
vitet till féljd av storre butiksytor, 6kat inslag av egna varumarken och méjligen
en effektivare IT-anvandning.

Utbudsfaktorer bakom den laga inflationen

Denna genomgang visar att det framfor allt ar utbudsfaktorer som ligger bakom
den laga inflationen. Den ldga inhemska inflationen beror till stor del pa den héga
produktivitetstillvédxten i ekonomin. Aven strukturella férandringar, som t.ex. den
hardnande konkurrensen inom livsmedelsbranschen som har medfért att priserna
pa livsmedel sjunkit den senaste tiden, har bidragit. Att det under en tid funnits
lediga resurser i ekonomin har naturligtvis ocksa medverkat till den ldga inhemska
inflationen.

Vi kan ocksd konstatera att priserna pa importerade varor har fallit de senaste
aren. Det beror dels pd att kronan har stdrkts, dels pd laga prisdkningar pa kon-
sumtionsvaror pd den internationella marknaden. En 6kad import fran lagkost-
nadsldnder har ocksa lett till stérre prispress pa importerade konsumtionsvaror an
vad vi tidigare rdknat med.

Efter att ha gjort denna tillbakablick pd utvecklingen ténker jag nu istéllet vanda
blicken framat och sdga ndgot om den beddmning vi gjorde av konjunktur- och
inflationsutsikterna i var senaste inflationsrapport i ljuset av den information som
inkommit sedan dess.
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Det aktuella ekonomiska laget

| inflationsrapporten som publicerades i mitten av mars gjorde vi bedémningen
att den ekonomiska tillvéaxten i bade Sverige och omvarlden kommer att vara
fortsatt hog de kommande dren. | Sverige sdg vi framfor oss en tillvaxt pd unge-
far 3 procent per ar, vilket ar en hogre tillvaxttakt an vi beddmer langsiktigt hall-
bart. Exportefterfragan vantades 6ka i lugnare takt, samtidigt som den inhemska
efterfragan bedémdes 6ka nagot snabbare framforallt till fljd av 6kade invester-
ingar men ocksa en ndgot starkare 6kning av hushéllens konsumtion. Detta an-
togs ocksa bidra till en férbattring av utvecklingen pé arbetsmarknaden.

Mot bakgrund av den fortsatta konjunkturuppgdngen och att de lediga resurser-
na vdntades minska var beddmningen att den inhemska inflationen skulle stiga.
Hogre lonekostnader i takt med att sysselsattningen dkar och en lagre produktivi-
tetstillvdxt antogs medféra en snabbare 6kning av enhetsarbetskostnaderna och
en gradvis 6kning av foretagens kostnader. De faktorer som lett till fallande priser
pa importerade varor under det senaste dret beddmdes gradvis avta under pro-
gnosperioden, d&ven om vi trodde pd en fortsatt ldg importerad inflation &ven
framover. Det ar rimligt att rdkna med att ett stigande resursutnyttjande i vérlden
leder till ett hdgre internationellt pristryck. Vi gjorde ocksa bedémningen att kro-
nan skulle forstarkas betydligt mindre under prognosperioden dn under de senas-
te dren och att dess dterhdllande effekt pa prisékningarna i svenska kronor dér-
med inte skulle vara lika stor fram&ver. Den forskjutning av importen som skett
under senare ar, och som innebdr att en stérre andel kommer fran ldgkostnads-
ldnder, kommer dock troligen fortsatta och sannolikt dven framéver ha en ater-
hallande effekt pa importpriserna. Sammantaget gav detta oss skél att rakna med
en fortsatt ldg men gradvis stigande inflationstakt under en stor del av prognos-
horisonten, och en inflation i linje med mdlet mot slutet av perioden.

Den information som kommit in om den svenska ekonomin sedan inflationsrap-
porten publicerades visar pd en stabil uppgédng i konjunkturen med ett 6kat bi-
drag frdn den inhemska efterfrdgan. Statistik dver utrikeshandeln och den senaste
konjunkturbarometern tyder dock pd att industrikonjunkturen kan ha gatt in i ett
lugnare skede och att expansionen inom exportindustrin méjligen kan ha dam-
pats ndgot snabbare dn véntat. Samtidigt tyder samma barometer pa en allt star-
kare inhemsk efterfragan inom sektorer som bygg, handel och privata tjanstenar-
ingar. Detaljhandelsférsdljningen har 6kat i linje med vad vi antog i vara progno-
ser samtidigt som de svenska hushdllen har blivit mer optimistiska om framtiden.
Den senaste tiden har dock oljepriset aterigen varit mycket hogt samtidigt som
det kommit in en del svaga indikatorer i euroomradet. Sammantaget framstar
dnda utvecklingen i stort vara i linje med den konjunkturbild vi tecknade i forra
inflationsrapporten.

Slutord

Lat mig avsluta med att pdminna om att var bedémning &r att inflationen under
en stor del av prognoshorisonten kommer att vara ldgre dn inflationsmélet. De
frdmsta drivkrafterna bakom den laga inflationen ar utbudsfaktorer av en karak-
tar som i sig &r gynnsamma fér den ekonomiska utvecklingen och som i stort sett
inte paverkas av penningpolitiken. Rdntan ar redan rekordldg och det har medfort
att hushéllens uppléning och bostadspriserna stigit snabbt. Penningpolitiken sti-
mulerar efterfrdgan i ett Idge ndr ekonomin véxer i en takt som inte bedéms som
langsiktigt hallbar. Resursutnyttjandet kommer dérfér enligt var bedémning att
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stiga de ndrmaste aren och med det kostnadstrycket och inflationen. Var senaste
prognos talar for att inflationen &r i linje med malet i slutet av prognoshorisonten.

Var slutsats vid vart férra penningpolitiska mote var att repordntan i nuldget bor

héllas oférandrad, men att det & andra sidan inte heller &r ndgon bradska med att
hoja den. Den nya statistik som inkommit sedan inflationsrapporten publicerades
ger oss i dagsldget ingen anledning att omvérdera denna bedémning.

Till sist vill jag ocksd pdminna om att vi [6pande vérderar den nya information
som kommer in och dess effekter pd den framtida inflationen. Vi kan t.ex. hamna
i en situation ddr vi ser att konjunkturen antingen tydligt ddmpas eller tar ovédntad
fart, da kan det sjdlvklart finnas anledning att géra en omvardering av var be-
démning.
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