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m Riksbanken och inflationsmalspolitiken -
det nya rdanteantagandets betydelse

Jag vill borja med att tacka for inbjudan att f& komma hit och tala om Riksbanken
och penningpolitiken.

Idag ténker jag framforallt uppehélla mig vid det antagande fér repordntan som
vi anvénder for prognoserna i inflationsrapporterna. Mot slutet av anférandet
kommer jag dven att kort kommentera det aktuella penningpolitiska ldget och
varfor vi valde att hoja repordntan med 25 punkter vid det penningpolitiska
motet den 22 februari.

Det ar givetvis viktigt ndr man gor en prognos for inflationen, BNP-utvecklingen
etc., att man 4r tydlig med vad den bygger pa fér antagande om
penningpolitiken i framtiden. Tidigare baserade vi vara prognoser i
inflationsrapportens huvudscenario pa antagandet att repordntan hélls
oférdndrad. Sedan inflationsrapporten i oktober férra dret antar vi istllet att
repordntan utvecklas i linje med marknadens férvantningar, sa som de speglas i
de sa kallade implicita terminsrdntorna.

| ett tal som jag holl i samband med att vi bytte rdnteantagande, redogjorde jag
for de huvudsakliga fordelar detta nya férfarande har nér vi tar fram véra
prognoser.’ Jag kommer dven idag att komma in pd detta i viss utstrackning.

Vart nya antagande for repordntan har vackt en hel del fragor, bland annat pa
vilket satt det laggs till grund for de penningpolitiska besluten. Det har i
diskussionen fran en del hall hdvdats att vart nya rdnteantagande har lett till att
det nu dr svdrare att forutse vara rantebeslut. Sjélv tycker jag att det borde
underldtta forstdelsen av penningpolitiken och jag tanker dérfor 4gna en del av
talet at just denna fragestallning.

Jag kommer ocksa att berora vilken betydelse vart nya ranteantagande har for
den framtida penningpolitiken. Vi kan, genom att vara tydliga med hur vi ser pa
den ekonomiska utvecklingen, paverka allménhetens férvantningar om den
framtida ranteutvecklingen. Var ambition dr att underldtta fér allménheten att
bilda sig en rimlig uppfattning om den kommande rénteutvecklingen. Samtidigt

' Se Rosenberg, I. "Riksbanken och penningpolitiken”, anférande p& Danske Bank, 29 september, 2005. Se
ocksa fordjupningsrutan " Metodférandringar i Riksbankens prognosarbete”, Inflationsrapport 2005:1.
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finns det naturligtvis en betydande osdkerhet om denna, sarskilt pd langre sikt,
som helt enkelt beror pd att den framtida ekonomiska utvecklingen ar oséker.
Kunskap om denna osdkerhet dr i sig relevant for foretag, hushéll och andra
marknadsaktorer ndr de bildar sig en uppfattning om vad som ska hdnda med
penningpolitiken framéver. Osékerheten gor ocksd att Riksbanken inte pa
férhand kan binda upp penningpolitiken vid en viss bana fér repordntan. Det ar
viktigt for Riksbanken att pa olika sdtt tydliggora detta.

Lat mig, innan jag kommer in ndrmare pa dessa fragor, sdga ndgra ord om de
grundldggande principerna for hur vi idag bedriver penningpolitiken i Sverige.

Den penningpolitiska strategin

Mélet f6r penningpolitiken, som lagts fast av riksdagen, ar att upprétthdlla ett
fast penningvdrde. Riksbanken har preciserat mdlet till att inflationen matt med
konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent med ett toleransintervall pd
plus/minus 1 procentenhet. Penningpolitiken végleds ocksa av olika matt pa s.k.
underliggande inflation. Det matt som oftast anvénts &r férdndringen av UND1X,
som exkluderar hushallens rdntekostnader fér egnahem och direkta effekter av
dndrade indirekta skatter och subventioner.

Normalt férséker vi bedriva penningpolitiken sa att inflationen véntas vara i linje
med mélet inom en tvdarsperiod. Denna tidshorisont kan motiveras av att
penningpolitiken verkar med férdrdjning, men ocksd av en dnskan att bidra till att
hélla tillbaka fluktuationer i den realekonomiska aktiviteten. Hansyn till den reala
ekonomin far dock inte innebdra att malet om prisstabilitet dsidosatts.
Tvaarshorisonten ger utrymme for flexibilitet men satter samtidigt en gréns for
hur lange vi under normala omsténdigheter kan tillata att inflationen avviker fran
inflationsmalet.

Det kan dock uppsta situationer nér det varken ar mojligt eller 6nskvart att
uppfylla inflationsmalet inom ett tvaarigt tidsperspektiv. Det géller till exempel
om ekonomin har utsatts for en stérning som gjort att inflationen kraftigt avviker
fran malet och da en snabb atergang till malet skulle leda till alltfér stora
pafrestningar pa den reala ekonomin. Men da ska vi s tydligt vi bara kan i
samband med vart penningpolitiska beslut férklara politikens utformning och
ange att inflationen inte kommer att ligga pd malet inom den vanliga
tidshorisonten och skalen till detta.

Rinteantagandets betydelse for inflationsprognosen

Tidigare baserade vi, som sagt, vara inflationsprognoser pd antagandet att
repordntan inte skulle férdndras under prognosperioden. Antagandet om en
oférdndrad reporédnta gjorde det pa satt och vis enkelt att motivera férandringar i
penningpolitiken. Med ledning av detta antagande kunde penningpolitiken nagot
férenklat beskrivas med féljande handlingsregel: om den prognostiserade
inflationen, givet oférdndrad repordnta, avvek fran malet, skulle repordntan
normalt hojas eller sénkas.

Aven om denna ordning har fungerat tdmligen val ur ett
kommunikationsperspektiv, finns det tydliga férdelar med att basera prognoserna
pa ett mer rimligt antagande om reporédntans utveckling. Lat mig kort redogéra
for ndgra av dessa:
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Antagandet om att reporantan utvecklas enligt de implicita terminsrdntorna bor i
det ldnga loppet ge mer realistiska bedémningar av den framtida reporantan an
antagandet om konstant repordnta. Detta galler sarskilt ndr det finns
marknadsférvdntningar om betydande repordnteférandringar under
prognoshorisonten. Exempelvis dr det svart att under sddana omsténdigheter
férena antagandet om en konstant reporanta med rimliga prognosbanor for
véxelkursen och langréntorna eftersom dessa paverkas av hur marknaden
forvéntar sig att de korta rdntorna kommer att utvecklas under prognosperioden.
Det i sin tur paverkar dven prognosena for tillvéxt och inflation. Det nya
ranteantagandet skapar darfor forutsattningar for att géra béattre
inflationsprognoser och ockséd prognoser for enskilda makrovariabler som hénger
ihop battre med varandra. Darmed forbéttras i férldangningen ocksad det
penningpolitiska beslutsunderlaget.

En annan fordel med att géra prognoser utifran ett mer rimligt antagande om
den kommande ranteutvecklingen &r att det blir lattare att utvardera
prognoserna. | normala fall ar det inte realistiskt att anta att reporantan kommer
att vara oférandrad i ett tvaarigt tidsperspektiv. Darfér kommer en
inflationsprognos, byggd pa detta antagande, i normalfallet att sla fel. Darmed
blir det ocksa svart att géra meningsfulla utvdrderingar av inflationsprognoserna i
efterhand. Ytterligare en fordel med att basera prognosen pd antagandet att
repordntan utvecklas enligt marknadens férvantningar dr att det blir lattare att
jdmfdra Riksbankens prognoser med andra prognosmakares, vilka ju vanligen inte
baseras pa antagandet att reporantan halls oférdndrad.

| samband med att vi bytte ranteantagande foérldngde vi ocksa
prognoshorisonten. Med en ldngre tidshorisont blir det exempelvis enklare att
visa att vissa typer av stérningar bara paverkar inflationen temporart och varfér
man inte vill motverka dem med penningpolitiska dtgirder. Aven detta motiverar
att vi gick ifran antagandet om en konstant reporénta: ju langre
prognoshorisonten dr, desto mer osannolikt blir det att en konstanthéllen
reporanta beskriver en rimlig ranteutveckling.

Detta dr, i grova drag, bakgrunden till varfor vi sedan tredje inflationsrapporten
forra aret har valt att basera inflationsprognoserna i huvudscenariot pa ett
antagande om att reporédntan utvecklas i linje med marknadens férvantningar, sa
som de avspeglas i de implicita terminsrdntorna. Huvudskalen &r alltsa att
forbattra det penningpolitiska beslutsunderlaget och dven méjligheterna till
utvdrdering. Detta nya forfarande innebdr daremot inte nagon fordndring i den
grundldggande penningpolitiska strategin i bemdarkelsen att penningpolitiken
dven i fortsattningen normalt kommer att inriktas pd att styra inflationen till malet
inom en tvdarsperiod.

Lat mig nu komma in pa hur det nya rdnteantagandet anvands och ska tolkas i
samband med de penningpolitiska besluten.

Kommunikation om rantebanan

Den rantebana som Riksbanken utgdr fran i inflationsrapporterna baseras som
sagt pd implicita terminsrdntor och de berdknas utifran rantenoteringar pa
statsskuldvéxlar och statsobligationer. Den implicita terminsrantekurva som
prognoserna baseras pa ar ett genomsnitt av 15 olika dagsberaknade implicita
terminsrantekurvor. Exempelvis baserades rantebanan som lag till grund for
prognoserna i den senaste inflationsrapporten pa ett genomsnitt av de dagliga
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terminsrantekurvor som féreldg mellan den 20 januari och den 9 februari 2006.
Skélet till att vi har valt att anvdnda ett genomsnitt &r att vi har velat rensa bort
tillfalliga rorelser i de implicita terminsrdntorna (se diagram 1). Det innebéar
samtidigt att den implicita terminsrdntekurvan, som vi berdknar den, inte speglar
marknadens férvantningar om den framtida repordntan vid en viss tidpunkt, utan
istallet den uppskattade genomsnittliga férvdntningen under den valda 15-
dagarsperioden.

Trots att vi nu bygger vara prognoser pa ett antagande om reporéntans
utveckling som normalt dr hyggligt realistiskt ar det viktigt att betona att detta
antagande inte nédvandigtvis sammanfaller med Riksbankens egna férvantningar
om reporédnteutvecklingen. Var bedémning av hur ekonomin kommer att
utvecklas kan skilja sig fran den som marknadsaktérerna gér. Marknaden kan
ocksa ha en annan uppfattning dn Riksbanken om hur penningpolitiken kommer
att reagera pa ekonomiska stérningar av olika slag. Men vi kan pa olika satt ge
uttryck for vad vi anser om den ranteutveckling som speglas av de implicita
terminsrdntorna och pa sa vis tydliggdra var uppfattning i forhallande till
marknadens. Darmed kan vi ocksd paverka marknadens férvdntningar — mer
direkt i det kortare tidsperspektivet. Lat mig illustrera detta med nagra exempel:

| samband med inflationsrapporten i oktober forra aret sa vi att vi tyckte att den
implicita terminsrdntebanan vid det tillféllet gav upphov till en rimlig
inflationsutveckling for de ndrmaste aren. Foljaktligen skedde inga stora
forandringar i marknadens férvéntningar nér vi publicerade rapporten (se
diagram 2). | samband med decemberrapporten tyckte vi att marknaden gjorde
ratt i att rakna med en hojning av repordntan i bérjan av 2006 men att det
mojligtvis kunde bli aktuellt med en lite snabbare hojning under vintern och varen
dn vad den implicita terminsrdntebanan speglade. Nar det penningpolitiska
beslutet tillkdnnagavs reagerade marknaden dven denna géng foljdriktigt genom
att den implicita terminsrantebanan férskots pd ett satt som speglade en
tidigareldggning av de foérvdntade rantehdjningarna (se diagram 3).

Lat mig har passa pa att beréra en frdga som ibland kommit upp nér vi i samband
med ett penningpolitiskt beslut kommenterat marknadsférvdntningarna om
repordntans utveckling: Vilka foérvantningar &r det egentligen vi forhaller oss till
nir vi fattar vart rantebeslut? Ar det de férvdntningar som speglas av den
implicita terminsrdntebana som ligger till grund fér prognoserna i
inflationsrapporten, eller &r det de férvantningar som géller nér vi haller vart
penningpolitiska sammantrade?

Det &r oundvikligt att det tar en viss tid frdn det att prognosarbetet avslutas till
dess att inflationsrapporten publiceras. Under dessa dagar kan ny information
tillkomma som pdverkar den implicita terminsrdntebanan. P4 det penningpolitiska
sammantradet gor direktionen alltid en beddmning av om den nya information
som inkommit sedan prognoserna lades fast féranleder ndgon férdndring av de
analyser och prognoser som gjorts. Om sd skulle vara fallet forklaras detta i
samband med att rapporten presenteras och det penningpolitiska beslutet
tillkdnnages. Den implicita terminsrantebanan férdndras emellertid fran dag till
dag och over tiden i takt med att ny information kommer in och nya
beddmningar gors. Det finns inte skal for Riksbanken att kommentera varje liten
hundradels- eller tiondels férskjutning av den implicita terminsrantebanan.
Precisionen i inflationsprognoserna ar knappast sa stor att det &r meningsfullt for
oss att forsoka sarskilja konsekvenserna for vara prognoser av sma férskjutningar
i rdntebanan.
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Principer som vdgleder de penningpolitiska besluten vid det nya
ranteantagandet

Nar vara prognoser baserades pd antagandet om en oférandrad reporanta kunde
penningpolitiken beskrivas med den enkla handlingsregel som jag nyss
redogjorde for — om prognosen for inflationen avvek fran inflationsmélet skulle
repordntan normalt dndras. Med det nya rdnteantagandet kan penningpolitiken
inte langre beskrivas med ndgon sadan enkel handlingsregel. Hur resonerar vi da
istéllet ndr vi fattar de penningpolitiska besluten med utgdngspunkt frdn
inflationsprognoser baserade pa vart nya rdnteantagande? Om inflationen
forvéntas vara ndra mélet i ett tvaarigt tidsperspektiv, givet den rdntebana som
inflationsprognosen bygger pd, skulle det kunna tala for att den réanteutveckling
som marknaden férvantar sig ar dnskvdrd. Men for att avgora det méaste vi ocksa
ta hansyn till hur de férlopp for inflationen och den reala ekonomin ser ut, som
denna réntebana véntas féra med sig.

Lat mig illustrera detta genom att férklara hur vi resonerade i direktionen nar vi
valde att hoja repordntan med 25 punkter vid det penningpolitiska sammantradet
i februari, trots att inflationen var 1dg under en stor del av prognosperioden och
nira men dnda i underkant av mélet dven pd tva rs sikt.”

Den rantebana som lag till grund for inflationsprognosen speglade att marknaden
férvédntade sig en hojning av reporantan med 25 punkter i samband med det
penningpolitiska sammantrddet den 22 februari och sedan gradvis fortsatta
hojningar under resten av prognosperioden. Vi valde att hoja repordntan i
februari i enlighet med férvantningarna trots att inflationen férvantades vara
tydligt under malet under en stor del av prognosperioden. Inflationsprognosen
skulle ha kunnat motivera att vi avvaktade ett par manader med en héjning. Vi
gjorde emellertid bedémningen att det fanns andra omsténdigheter som talade
for att repordntan borde héjas i februari. Samtidigt menade vi att repordntan
ddrefter kanske skulle kunna hojas i ndgot ldngsammare takt dn vad de implicita
terminsrantorna da gav uttryck for.

Var motivering var att de senaste arens mycket expansiva penningpolitik
tillsammans med férsvagningen av kronan har inneburit en betydande stimulans
av den reala ekonomin och ocksé bidragit till att hushdllens skuldsattning och
huspriserna 6kat i en snabbare takt &n vad som kan bedémas vara langsiktigt
héllbart. | ett ldge dar efterfrdgan redan véxer snabbt och tillvdxten dr god 6kar
riskerna for framtida kraftiga svangningar i den reala ekonomin om man férséker
pressa upp inflationen snabbt genom en mycket expansiv penningpolitik. En
gradvis hojning av repordntan ddr man pd om pd for politiken i mindre expansiv
riktning minskar enligt min mening risken fér en utveckling som leder fram till
abrupta anpassningar av huspriserna och hushéllens skuldsattning langre fram i
tiden. Darmed minskar ocksa risken for en ogynnsam utveckling av den reala
ekonomin.” Jag vill i detta sammanhang dock understryka att hanvisningen till
hushéllens skuldsattning och husprisernas utveckling inte, som vissa har uppfattat
det, &r ett uttryck for att vi infért nya mal vid sidan av inflationsmalet. Ddremot
finns det, som jag precis redogjorde for, skél att beakta hur dessa faktorer
inverkar pa den reala ekonomin och inflationen, dven i ett ldngre perspektiv, vid
olika utformningar av penningpolitiken.

? Se ocks& SARSKILT PROTOKOLL, Direktionen, Nr 4, 2006.
* Se ocks& Nyberg, L., "Husprisutvecklingen och penningpolitiken”, anférande p& Evli Bank, 19 december
2005.

5[9]



©Y
SVERIGES
RIKSBANK

Osakerhet kring den framtida reporanteutvecklingen

Vi strdvar alltsa efter att vara sa tydliga som méjligt med hur vi ser pd den
framtida makroekonomiska utvecklingen, innefattande numera dven den
penningpolitik som en sddan utveckling normalt r férknippad med. En frdga som
darvid fortjanar en kommentar, innan jag avslutningsvis kommer in pa det
aktuella penningpolitiska ldget, &r hur vél den framtida repordntan fdngas av
marknadsférvdntningarna sa som de kommer till uttryck i de implicita
terminsrantorna?

Det ar viktigt att komma ihdg att den stéllning vi tar till reporéntans utveckling
vid de penningpolitiska sammantrddena bygger pa den samlade information som
finns tillganglig vid beslutstillféllet. Vara avvadgningar kan sjélvfallet komma att
dndras till foljd av att vi senare far tillgang till ny statistik eller av att ekonomin
drabbas av oférutsedda stérningar. Kunskap om hur stor osékerheten kan vara ar
relevant fér den som vill bilda sig en uppfattning om hur reporantan kan komma
att utvecklas framéver.

Det finns olika metoder man kan anvédnda sig av for att bilda sig en uppfattning
om hur stor sannolikheten &r for att repordntan ska ligga inom ett visst intervall
vid en viss tidpunkt i framtiden. | en férdjupningsruta i den senaste
inflationsrapporten gjorde vi en analys av hur sddana osdkerhetsintervall kan
berdknas och vi redovisade tv4 olika metoder.”

Med den forsta metoden berdknas implicita terminsrantor for olika tidpunkter
bakét i tiden. Sedan studeras hur vél de implicita terminsrdntorna har férutspatt
repordntans faktiska utveckling. Baserat pa "prognosfelen” uppskattas
osdkerhetsintervall kring den prognos som ges av den implicita
terminsrantebanan. Metoden ar sdledes bakatblickande. Berdkningarna visar,
féga forvdanande, att spridningen i avvikelserna (standardavvikelsen) ékar ju
ldngre prognoshorisonten ar (se diagram 4). Detta illustrerar osdkerheten om den
makroekonomiska utvecklingen generellt och att sannolikheten for att det ska
uppstéd ovédntade stérningar i ekonomin, som kommer att ge upphow till
penningpolitiska reaktioner, ar stérre ju langre prognoshorisonten ar.

Med den andra metoden berdknas osékerhetsintervallen istdllet med hjélp av
marknadens prissattning av ranteoptioner. De aktuella priserna pa ranteoptioner
speglar forvdntningar om den framtida ranteutvecklingen. Denna metod ar darfér
framatblickande. Metoden bygger pa att |6senpriset pa likadana optioner kan
variera. Denna variation speglar marknadens bedémning av den osdkerhet som
finns i det framtida priset pa den tillgdng som utgér underlaget f6r optionen.
Genom att man kan observera denna variation kan man konstruera
osdkerhetsintervall kring den implicita terminsrdntekurvan. Dessa
osédkerhetsintervall dr i stora drag lika de osakerhetsintervall som &r baserade pa
historiska avvikelser (se diagram 5).

Sammanfattningsvis ligger strategin for penningpolitiken fast dven med det nya
rdnteantagandet. Vi strdvar normalt efter att uppna inflationsmalet inom en
tvddrsperiod och vi tar hdnsyn till realekonomin. Daremot kan inte
penningpolitiken som tidigare beskrivas med den enkla handlingsregel som utgick
fran prognoser baserade pa en konstant repordnta. Istdllet maste de prognoser
som foljer av att repordntan antas félja de implicita terminsrdntorna studeras och
vdrderas. Det ar hela forloppet for inflationen och den reala ekonomin som spelar

* Se fordjupningsrutan " Osékerhet om den framtida ranteutvecklingen”, i Inflationsrapport 2006:1.
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roll f6r de penningpolitiska besluten. Om prognoserna for inflationen och
realekonomin beddms ge en dnskvard utveckling &r marknadens férvantningar en
rimlig prognos fér de kommande penningpolitiska besluten. Men det &r viktigt att
komma ihag att det hela tiden kommer in ny information som penningpolitiken
maste beakta. Att implicita terminsrdntor utnyttjas i prognosarbetet ska alltsé inte
ses som en utfdstelse om den framtida penningpolitiken. Osékerheten om den
framtida makroekonomiska utvecklingen &r stor och det gér att marknadens
férvantningar om den kommande utvecklingen av reporédntan ofta kan sla fel.
Detta illustreras ocksa av att osdkerhetsintervallen kring den antagna réntebanan
ar betydande (se diagram 4).

Det aktuella penningpolitiska liget

De principer som jag just diskuterat géller i férsta hand da vi tar fram och
publicerar fullstdndiga prognoser i samband med inflationsrapporterna. Vid de
mellanliggande sammantrédena tar vi avstamp i den prognos som géllde i
foregdende inflationsrapport och studerar hur den information som inkommit
sedan dess paverkar saval rdnteantagandet som prognoserna. Vart nasta
penningpolitiska sammantrdde den 27 april kommer just att innebdra att vi gor en
sadan mellanliggande mer kvalitativ avstdmning.

De implicita terminsrantor som lag till grund f6r prognosen i den senaste
inflationsrapporten som publicerades den 23 februari speglade ett 15 dagars
genomsnitt per den 9 februari. Den 16 februari publicerades det ovantat ldga
KPI-utfallet for januari. Det féranledde ett skift nedat i den implicita
terminsrantan, ndgot som vi i pressmeddelandet i samband med rantebeslutet
angav som rimligt. | dagsldget ar den implicita terminsrdntan ndgot hogre jamfort
med hur det sdg ut direkt efter publiceringen av det ovantat svaga KPI-utfallet fér
januari. P& kort sikt ar det dock marginella skillnader. Den nuvarande implicita
terminsrantebanan innebdr att repordntan ar oférdndrad fram till sommaren for
att darefter hojas gradvis. Vilka penningpolitiska slutsatser som kan dras av den
information som inkommit sedan slutet av februari kommer vi i direktionen alltsa
att ta stéllning till vid vdrt sammantrdde den 27 april. Ldt mig har bara sdga nagra
ord om hur jag sjalv just nu ser pa laget.

| inflationsrapporten i februari var prognosen att den internationella konjunkturen
forvéantas utvecklas forhallandevis stabilt de ndrmaste dren. Oljepriset har sedan
inflationsrapporten publicerades stigit med ndstan 10 dollar per fat vilket &r
tydligt hégre &n prognosen i inflationsrapporten. Aven terminspriserna pa olja har
stigit vilket tyder pd att det kan finnas anledning att férvdnta sig ett ndgot hogre
oljepris dven en tid framodver. Erfarenheten under senare ar ar att den
internationella konjunkturuppgangen har varit férvanansvart motstandskraftig
mot hoéjningar i oljepriset.

Reviderade nationalrdkenskaper fér USA har inkommit som visar att tillvéxten var
marginellt starkare under avslutningen av 2005 an vad preliminara siffror visat.
Den senaste arbetsmarknadsstatistiken for USA tyder pd en fortsatt gynnsam
utveckling &ven om mdnadsstatistik fér hushallens konsumtion indikerat en viss
dampning av efterfrdgan. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin i mars visade
pd en mindre nedgdng fér USA medan indexet fortsatte forbattras for
euroomrddet. Fér euroomrddet har &ven andra indikatorer som exempelvis EU-
kommissionens barometrar visat en positiv utveckling den senaste tiden. For
Asien har tillvaxten varit starkare &n vad vi rdknade med. Sammantaget ser, enligt
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min bedémning, den internationella konjunkturen nagot starkare ut 4n den
beddémning vi gjorde i inflationsrapporten.

For svensk del var beddmningen i inflationsrapporten att BNP-tillvaxten kommer
att bli relativt hdg under de kommande dren. SCB har sedan dess publicerat
nationalrdkenskaper for fidrde kvartalet 2005. BNP-tillvaxten blev under fjarde
kvartalet ndgot lagre dn férvantat, men utfallen for tidigare perioder reviderades
samtidigt pd ett sddant satt att tillvaxten for heldret 2005 &nda var i linje med
prognosen. Indikatorer har den senaste tiden formedlat en relativt positiv bild av
konjunkturutvecklingen, exempelvis konjunkturbarometern, detaljhandelsindex
och statistik for utrikeshandeln. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin har i
likhet med vad som varit fallet i euroomradet tytt pa en klar forbattring av
industrikonjunkturen sedan mitten av férra aret och denna utveckling har ocksa
fortsatt den senaste tiden. Sammantaget talar statistiken for att en forbattring av
konjunkturen skett de senaste manaderna efter att avslutningen av forra aret
blivit ndgot svagare dn férvdntat. Detta tycker jag talar for att den bedémning av
den svenska konjunkturutvecklingen som vi gjorde i inflationsrapporten star sig i
stora drag.

Nar det géller arbetsmarknaden konstaterades i inflationsrapporten att en
forbattring hade skett och att mycket talar for att sysselséttningen kommer att
fortsdtta dka framover. Sedan inflationsrapporten har antalet sysselsatta
utvecklats i stort sett som vi rdknade med i februari. Utbudet av arbetskraft har
samtidigt 6kat ndgot mer dn vantat. Den information som inkommit férédndrar
dock inte den dvergripande bedémningen att det skett en gradvis forbattring av
laget pa arbetsmarknaden.

| inflationsrapporten var bedémningen att inflationen kommer att stiga framover,
men i mattlig takt. Den senaste tiden har energipriserna stigit mer &n vantat.
Elpriserna har stigit samtidigt som det stigande oljepriset har lett till hdgre priser
pa bensin och villaolja. Sammantaget har detta bidragit till att inflationen blivit
hogre an prognosen i inflationsrapporten. | mars uppgick inflationen matt som
UND1X till 1,2 procent i arstakt medan KPI 6kade med 1,1 procent. Utfallet var
darmed 0,3 procentenheter hogre dn prognosen i inflationsrapporten (for bade
KPI och UND1X). Inflationen kan férvéntas bli nagot hégre &n den prognosen
dven en tid framover till f6ljd av de hogre energipriserna, men det handlar, som
jag ser det, framst om férandringar i ett ganska kort tidsperspektiv. Det finns
dock som vi tidigare papekat anledning att dven rdkna med ett gradvis vdxande
inflationstryck, i takt med att konjunkturuppgangen medfor ett stigande
resursutnyttjande bade i Sverige och internationellt. Den grundldggande
bedémningen av inflationsutvecklingen de narmaste aren star sig val med hansyn
till den nya information som inkommit sedan inflationsrapporten.

Sammantaget &r min slutsats att den nya information som kommit sedan
inflationsrapporten i februari i huvudsak bekraftar den bild som da tecknades av
konjunkturutvecklingen i Sverige samtidigt som det ser ndgot starkare ut i
omvdrlden. Inflationsutsikterna de ndrmaste aren ser ocksd ut att i det stora hela
std sig ratt val. | februari, nér vi valde att hoja reporédntan, var var slutsats att
rdntan kanske skulle kunna hojas i ndgot ldngsammare takt framéver &n vad som
férutsattes enligt den rdntebana som prognoserna i inflationsrapporten byggde
pa. Jag ser for egen del ingen anledning att i nuldget &ndra den bedémningen
dven om utvecklingen i omvarlden ser ut att bli ndgot battre dn vad vi rdknade
med i februari. Det &r ndgot jag far diskutera med mina kollegor nér vi mots i
nésta vecka. Den starka konjunkturen och inflationsprognosen talar fér att det
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B efterhand dter kommer att bli aktuellt att féra politiken i en mindre expansiv
riktning for att sékerstdlla en inflationsutveckling ndra malet.
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