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m Inledning om penningpolitiken

Vad dr malet for Riksbankens penningpolitik? Att upprétthdlla ett fast penning-
vdrde — en inflation kring tva procent per dr? Ja, s dr det forstds. Men bakom
den formuleringen finns det ocksd ett djupare motiv — sjdlva kdrnan i det uppdrag
som riksdagen och i férlangningen svenska folket har delegerat till Riksbanken.
For vad det i grunden handlar om &r att skapa bésta méjliga foérutsattningar for
en god och héllbar ekonomisk utveckling. Och penningpolitiken bidrar till det ge-
nom att hélla inflationen 1ag och stabil. Inflationsmalet &r inte bara ett mal utan
ocksa ett medel.

Att jag som riksbankschef far mojlighet att diskutera penningpolitiken med er
som foretrader riksdagen &r ocksa viktigt for att vi pd basta satt ska na dit. Riks-
banken maste ha folkligt stéd och legitimitet for att lyckas med sin politik. Darfor
maste det vara enkelt att granska hur penningpolitiken bedrivs och hur val vi le-
ver upp till vara principer. Att riksbankschefen regelbundet deltar har i utskottet
ar en viktig del i det. Sedan innebar ocksa vart uppdrag att vi hela tiden maste
arbeta for att bli skickligare och utveckla var verksamhet. Vi maste anpassa oss till
nya krav frdn omvérlden och driva igenom férandringar dér vi eller andra hittar
mojligheter till férbattring. Utvéardering och konstruktiv debatt bidrar helt enkelt
till att vi blir battre pa det vi gor.

Min inledning om penningpolitiken hér idag kommer pa sétt och vis att handla
om just utvdrdering och utveckling. Jag ska prata om innehallet i den penningpo-
litiska rapporten — vér syn pd inflationsutsikterna, beslutet att héja rdntan med
0,25 procentenheter i slutet av oktober och vilken réntepolitik vi tror kommer att
krdvas de ndrmsta aren. Rapporten &r ett av de basta verktygen for att granska
hur val vi skdter vart jobb. Men jag kommer ocksd att tala om en del férandringar
vi gjort for att battre leva upp till de krav som stélls pd oss, inte minst i vdr roll
som sjdlvstandig myndighet.

For om jag summerar det som hédnt inom penningpolitiken sedan jag var har i
februari, rér det sig inte bara om de prognoser och rdntebeslut vi publicerat. Vi
har ocksa gjort férandringar i vart satt att kommunicera, for att bli dppnare och
tydligare. Och det har diskuterats ganska livligt det senaste aret.

Det &r bra att Riksbankens strategi diskuteras. Men jag tycker att det ibland varit
lite svart att avgdra om kritiken handlat om att man inte tyckt att vdra prognoser
varit bra eller om den riktat sig mot férdndringarna i vdr kommunikation. Det &r
forstas viktigt att skilja pd & ena sidan var politik och vara beddmningar, och a
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andra sidan det satt vi kommunicerar dem pa — var kommunikationsstrategi. Dér-
for vill jag diskutera de omrddena vart och ett for sig har idag. Dessutom finns
det andra nyheter som har diskuterats med finansutskottet och som knyter an till
ambitionen att bli 6ppnare och tydligare. Sa lat mig borja dar — med att kort dis-
kutera de forandringar vi genomfort pa senare tid och varfor vi gjort dem. Déaref-
ter kommer jag att gd over till det ekonomiska laget och rantepolitiken.

Forandringar for en battre penningpolitik

Drivkrafterna bakom utvecklingen mot 6kad éppenhet och tydlighet

Bade Riksbanken och de flesta andra centralbanker har blivit mer &ppna och tyd-
liga pa senare ar (bild 1). Det beror delvis pa att vi sett det som en vég att lattare
na vart mal och gora penningpolitiken effektivare. Genom att vara 6ppna om hur
vi ténker blir penningpolitiken enklare att férutse. Det blir ocksa lattare for all-
méanheten att forsdkra sig om att de rdantebeslut vi fattar verkligen syftar till att
uppna lag och stabil inflation. P4 sa satt 6kar trovardigheten for inflationsmalet
och det blir enklare att férankra férvdntningarna kring tva procent. Den svenska
utvecklingen fran mitten av 1990-talet r ett bra exempel pé det (bild 2).

Och genom att vara tydliga med hur vi ser pa penningpolitiken framéver kan vi
ocksa 6ka dess verkningsgrad (bild 1). Det ar inte bara det aktuella rantebeslutet
och nivan pd reporédntan just nu som spelar roll fér den framtida inflationen och
efterfragan i ekonomin. Hushéll och féretag baserar till exempel inte sina ekono-
miska beslut endast pa dagens ranteniva. Férvantningarna om hur reporantan
kommer att utvecklas de ndrmaste dren ar minst lika viktiga.

Men det finns ocksa andra skél till den 6kade 6ppenheten. Som jag ndmnde tidi-
gare dr folkligt stod och legitimitet en grundldggande forutsattning for att pen-
ningpolitiken ska fungera. Vi har frihet under ansvar och med det féljer krav pa
méjlighet till insyn och ansvarsutkrivande. Oppenhet dr ocksd ndgot som sedan
lange genomsyrar svensk forvaltningshistoria. Offentlighetsprincipen som innebar
att myndigheternas verksamhet sa langt som mgjligt ska ske i 6ppna former, kom
till redan i slutet av 1700-talet, en tid da fa andra lander hade sddana tankegang-
ar. Det dr alltsa en ldng tradition vi for vidare.

Att vi granskas dr nagot som ocksa spiller dver pa effektiviteten i vart arbete. Ju
Oppnare vi dr desto lattare ar det for en ledamot i finansutskottet eller fér ndgon
annan i samhillet, att utvirdera hur vl penningpolitiken fungerar. Okad éppen-
het och tydlighet utat ger en bdttre diskussion om penningpolitiken. Pa det sattet
fungerar det som en extra sporre for oss att bli &nnu effektivare innanfor Riks-
bankens véaggar.

Férdndringar i vdrt sdtt att kommunicera

Sa vad dr det da for fordndringar som de hdr drivkrafterna mynnat ut i det senas-
te dret (bild 3)? Det ar framforallt tvd férdndringar det handlar om. Den ena ar
att vi foljt exemplen fran Nya Zeeland och Norge och numera publicerar en egen
prognos for styrrantans utveckling. Det andra &r att féretrddare for Riksbanken i
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tal och pressmeddelanden sedan i varas inte langre signalerar i férvag hur de an-
ser att rdntan bor sdttas vid ndsta mote.

Mindre uppmérksamhet har det kanske varit kring ett par andra foérandringar.
Men dessa &r ocksa viktiga komponenter i den helhet som utgor strategin for var
kommunikation. | protokollen fran de penningpolitiska métena publicerar vi se-
dan i somras namnen pa ledaméterna nér de yttrar sig i den I6pande diskussio-
nen. Vi haller nu presskonferenser i samband med alla de numera 6 penningpoli-
tiska moétena per ar. Fran och med december kommer vi dessutom att publicera
en rdnteprognos i anslutning till varje sddant mote. Det har vi hittills bara gjort i
samband med de penningpolitiska rapporterna, tre ganger per ar.

Rantebanan har vi redan tidigare diskuterat har i utskottet men inte fragan om
signalering. Visserligen har signaleringen diskuterats i flera anféranden av direk-
tionsledamoter den senaste tiden. Men eftersom tanken med utfragningarna hér i
utskottet &r att jag ska redogora for vad som hant sedan sist, dr det pa sin plats
att jag tar upp fragan igen.

Tidigare tillimpade Riksbanken ndgot som jag vid ett par tillfdllen har kallat " pys-
signalering”. Mellan de penningpolitiska métena héll enskilda direktionsledamo-
ter ibland tal dar vi, mer eller mindre uttryckligt, indikerade hur vi tyckte att ran-
tan borde séttas vid ndsta mote. Tanken var att tillrdckligt med information om
hur direktionen resonerade redan skulle ha "pyst ut” for att ekonomins aktérer
inte skulle bli dverraskade nér rantebeslutet val fattades.

Men sedan vi bérjade publicera vdr egen repordnteprognos har behovet av att
"pys-signalera” i tal mellan de penningpolitiska métena minskat. Nar vi nu dess-
utom kommer att publicera vdra rdnteprognoser varannan manad minskar beho-
vet ytterligare. Allmdnheten och de finansiella marknaderna far nu med ganska
tata intervall en detaljerad beskrivning av hur en majoritet av direktionen anser
att rdntan bor sdttas framdver. Det dr ett av flera skl till att vi slutat att i tal sig-
nalera infér kommande rdntebeslut, om det inte finns sérskilda omstandigheter.

Det fanns ocksa en del problem med den tidigare signaleringen som vi ville kom-
ma ifran. | vissa ldgen var det férmodligen svart att avgéra om en signal i ett tal
skulle tolkas som en enskild ledamots uppfattning eller avspeglade synen hos en
majoritet av direktionen. Om de enskilda ledaméterna skickade ut olika signaler
kunde det sdkert ocksa ibland vara svart att urskilja ett tydligt budskap. Det var
dessutom oklart nar och om signaler skulle komma.

Slutligen, och minst lika viktigt enligt min mening, ar att det ocksa finns en de-
mokratisk aspekt pd den hér fragan. Det har att géra med att vi dr en sjélvstandig
myndighet och att allmédnheten ska ha god insyn i beslutsprocessen. Det fér inte
rada ndgot tvivel om att rdntebesluten de facto fattas vid just de penningpolitiska
motena och inte vid ndgot annat, mera diffust tillfdlle — pa ndgot informellt sétt
som allmanheten inte har insyn i. Om signaleringen fére motena gor att man far
kdnslan av att rdntebesluten fattats i forvag skulle sddana tvivel kunna uppsta.

Varfor har det lett till debatt?

Att debatten om var kommunikation varit ganska livlig beror férmodligen pa flera
saker. Till att bérja med har tempot i var utveckling mot 6ppenhet och tydlighet
varit ganska hogt de senaste tva dren. Och dndrar man mycket pa kort tid &r det
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inte sa konstigt att det uppstar diskussion. Fér &ven om férberedelserna ar goda
sd innebdr fordndringar véldigt ofta att samtliga inblandade maste ga igenom en
period av "learning by doing” innan alla bitar faller pa plats. Det géller inte minst
oss sjalva, vill jag vara noga med att understryka.

Sedan innebdr ocksa férandringarna, i synnerhet den egna ranteprognosen, att vi
nu sticker ut hakan och 6ppnar oss for kritik i storre utstrackning an vi gjort tidi-
gare. Ndr vi beskriver var politik ar det inte ldngre i form av en enkel, men kanske
ndgot missvisande handlingsregel. S& var det ju tidigare ndr vi anvdnde det pa
satt och vis pedagogiska men inte sd realistiska antagandet om oférandrad repo-
ranta. Istdllet malar vi upp en mer sammansatt bild, som den faktiskt ser ut fér
oss som fattar besluten. Lite mer komplicerat & ena sidan, men mer realistiskt och
med betydligt battre mojligheter att utvédrdera vart arbete & den andra!

Att vi publicerar en egen prognos for styrrdntan innebdr ocksa att det blir valdigt
tydligt nér vi omvarderar vdr syn pa vilken rdntepolitik som kommer att behdvas
framover. Det blir ocksa uppenbart nédr var bedémning skiljer sig frdn markna-
dens, och sddana skillnader skapar ofta debatt. Men att vi far kritik for att vi and-
rar oss mycket eller for att var syn skiljer sig fran marknadens ar knappast skél att
avstd fran att sa arligt som mojligt redovisa vad vi tror pd. Att vi &ndrade var syn
eller gjorde en annan beddémning &n marknaden hédnde forstas ocksa forr, da vdra
prognoser baserades pd antagandet om oférdndrad reporénta. Skillnaden var
bara att det inte marktes sa mycket eftersom det inte fanns nadgon rdnteprognos
att jamfora med.

Men det ar viktigt att skilja pd vad som ar kritik mot Riksbankens ekonomiska be-
démningar och mot sjdlva kommunikationsstrategin. Nar vi publicerade de forsta
rantebanorna och slutade med "pys-signaleringen” skilde sig var syn pa den eko-
nomiska utvecklingen fran mdnga marknadsaktorers analyser. Jag tror att det bi-
drog till att kritik som egentligen handlade om skillnader i ekonomiska bedém-
ningar delvis spillde éver pd fordndringarna i var kommunikation. An dr det for
tidigt att utvédrdera, men jag ar 6vertygad om att férdelarna med vart nya sétt att
kommunicera pa sikt kommer att évervdga eventuella nackdelar.

Jag vill betona att en 6ppen och konstruktiv debatt &r ndgot vi valkomnar. Vi
kommer inte att avsta fran férdndringar som vi tror leder till en béttre penningpo-
litik, bara for att vi riskerar att fa kritik pa vdgen. Det vore en délig strategi som
rimmar illa med det uppdrag vi har. Vi tror att det basta sdttet att bedriva pen-
ningpolitik dr att sa 6ppet och arligt som méjligt forklara bade vad vi gér och hur
vi tdnker. Och det ar definitivt ndgot som allménheten kan krava av oss i egen-
skap av sjalvstdndig myndighet.

Alla de har férdndringarna ar steg i den riktningen. Steg vi tagit for att bli 6ppna-
re och tydligare — for att bli effektivare i vart satt att kommunicera. Jag vill ocksa
pdpeka att en hel del av det vi gjort &r i linje med fradgor som diskuterats har i fi-
nansutskottet. Det understryker vikten av en debatt och dialog for att komma
fram till nya I6sningar. Vi vill ju dessutom i grunden samma sak — pd basta sdtt
skapa forutsattningar for en god och héllbar ekonomisk utveckling.

Andra fordndringar

Sedan har ju ni i utskottet sjdlva tagit initiativ till flera férandringar som bidrar till
bra diskussioner om penningpolitiken (bild 4). Jag tanker till exempel pa att ut-
fragningen av riksbankschefen numera sker ett par veckor efter att den penning-
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politiska rapporten publicerats och att experter vid behov kan kallas in fér att bi-
std utskottet. Det blir forstas svarare fragor for mig ju battre ni ledaméter hinner
forbereda er. Men sd ska det vara och det dr ndgot positivt for alla parter.

Jag vill ocksa passa pa att ndmna en annan nyhet — ett namnbyte som i stor ut-
strackning initierats av finansutskottet. Det géller det matt pa s kallad underlig-
gande inflation som berdknas som KPI rensat fér hushallens rantekostnader for
egnahem. Ocksa de direkta effekterna av férandrade indirekta skatter och sub-
ventioner har exkluderats. Mattet gick tidigare under namnet UND1X. Beteck-
ningen syftade pa att det var ett matt pd underliggande inflation men framstod
férmodligen som val kryptisk. Jag vill minnas att det undslapp mig att jag sjalv
tyckte att det It som namnet pa ett raketbrénsle under mitt forsta framtradande
har. Det nya och férhoppningsvis lite mindre krangliga namnet ar sedan en vecka
tillbaka KPIX, dar X:et indikerar att nagonting exkluderats fran KPI.

Det har fér mig sé in pd dagens andra tema, ndmligen inflationsutsikterna, vart
senaste rdntebeslut och vdr syn pa vilken penningpolitik som vi bedémer vara
l&mplig framover.

Det ekonomiska laget och utsikterna framéver

Det har vl knappast gatt ndgon forbi hér idag att vi numera baserar prognoserna
pa var egen beddmning av vilken utveckling for repordntan som vi tror kommer
att ge en val avvdgd penningpolitik fram&ver. S& innan jag ger mig i kast med
den 6vriga konjunkturanalysen &r det lagligt att forst beskriva ranteantagandet.
Var analys bygger dels pd hdjningen av repordntan med 0,25 procentenheter till
4 procent som vi beslutade om foér drygt tva veckor sedan, dels pé att rdntan
kommer att behdva hojas ytterligare ndgot framéver — till cirka 4,25 procent un-
der forsta halvdret 2008. Sa hur har vi da landat i den har bedémningen?

En stark svensk ekonomi med 6kat kostnads- och inflationstryck...

Om vi borjar pa hemmaplan ar det tydligt att den svenska ekonomin fortsatter att
utvecklas starkt (bild 5). Vi ser ett 6kat kostnads- och inflationstryck framfor oss
och det finns ett par huvudfaktorer i den har utvecklingen som jag vill lyfta fram.

Stark tillvaxt

Bade statistiken i nationalrakenskaperna savél som den undersékning bland
svenska foretag som Riksbanken genomfort bekraftar bilden av att tillvaxten ar
stark i Sverige. Okningstakten i BNP har visserligen bromsat in en aning men &r
fortfarande ganska hég och beraknas hamna kring 3 procent i ar. Var beddmning
ar att vi befinner oss i ett ldge dar vi for ndrvarande utnyttjar ekonomins resurser
mer &n normalt.

Blickar vi framat sa raknar vi med att BNP fram till 2010 kommer att vdxa lite
ld&ngsammare dn de senaste dren. Det beror pa flera samverkande faktorer; Vi tror
att produktiviteten och utbudet av arbetskraft kommer att 6ka ldngsammare, och
att tillvdxten i vdr omvaérld blir lagre. Dessutom rdknar vi med att rdntan stiger
gradvis, att véxelkursen blir starkare och att investeringarna 6kar i ldngsammare
takt. De hdr faktorerna ddmpar tillvaxten.
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B ..och stramare arbetsmarknad

Trots att tillvaxten i BNP varit stark under flera ar dréjde det till 2005 innan sys-
selsdttningen borjade 6ka (bild 6). Och under 2006 steg bade antalet arbetade
timmar och antalet sysselsatta personer ganska kraftigt. Det berodde till viss del
pa att antalet personer i sysselsattningsdtgarder 6kade rejalt under sista kvartalet
forra dret. Men trots att det i ar blivit allt farre som omfattas av atgérder har an-
talet sysselsatta fortsatt att 6ka. Det tyder pd betydande kraft i arbetsmarknaden.
Vi beddmer ocksa att sysselsdttningen kommer att fortsatta 6ka under prognos-
perioden, men i ldngsammare takt. Att tempot minskar beror dels pa att upp-
gangen i konjunkturen mattas av. Dels beror det pd att hogre |6nedkningar bidrar
till att efterfragan pd arbetskraft blir lagre.

Aven utbudet av arbetskraft har 6kat, men inte lika mycket som sysselsittningen.
Och darfér har den 6ppna arbetslosheten fallit (bild 7). Enligt var prognos kom-
mer utbudet av arbetskraft ocksd att fortsatta 6ka, om &n i langsammare takt,
under prognosperioden. Utvecklingen drivs framférallt pd av konjunkturen men
ocksa av vissa av regeringens atgarder. Att 6kningstakten avtar beror pa att kon-
junkturuppgangen bromsar in, men ocksd pa faktorer som att andelen personer i
de mest yrkesverksamma aldrarna kommer att minska. Sammantaget leder den
har utvecklingen till att antalet 6ppet arbetslésa kommer att fortsétta att falla,
men allt Idngsammare. Jamfért med vad vi vantade oss i juni har férhdllandena pa
arbetsmarknaden blivit lite stramare.

Det innebér i sin tur att det ar rimligt att rdkna med att I6nerna kommer att stiga
snabbare (bild 8). Och de avtal som hittills slutits stéder den bilden. De nya avta-
len sldr igenom under 2008 och da blir ocksd bristen pa arbetskraft mer marke-
rad. Vi raknar darfér med att I6nerna kommer att 6ka mer under nésta ar an
2007, med omkring 4,5 procent. Arbetskostnaderna per timme véntas ocksé oka.
Hur det paverkar féretagens kostnader for de varor de producerar beror i sin tur
pa hur produktiviteten utvecklas.

Produktiviteten vixer langsammare och arbetskostnaderna 6kar

Ser man tillbaka pa det senaste decenniet har produktiviteten i svensk ekonomi
forbattrats rejdlt (bild 9). Och det innebar att produktionen kunde 6ka snabbare
an vad kostnaderna gjorde. Det bidrog i sin tur ocksa till att sysselsattningen
lange utvecklades ganska svagt trots att tillvdxten var god.

Men pa senare tid har alltsd sysselsattningen 6kat medan tillvaxten i produktivite-
ten daremot blivit ldgre. Vi tror att den ldngsammare tillvaxten i produktiviteten i
viss utstrackning r tillfallig. Det kan finnas flera skél till det. En orsak &r férmodli-
gen att nya personer anstdlls i foretagen och att det helt enkelt tar ett tag innan
de kommit in i arbetet fullt ut. En annan kan vara att nya grupper kommer in pa
arbetsmarknaden. Till exempel brukar tjanstesektorn normalt 6ka ganska sent i
ett konjunkturférlopp och da blir den uppmatta produktiviteten lite svagare. Na-
got som ytterligare spddde pad ddmpningen av produktiviteten under andra kvar-
talet i &r var lag semesterfranvaro i juni, vilket vi beddmer vara en tillfallig effekt.
Var prognos ar att produktiviteten dterigen kommer att ta fart, men éka i en lug-
nare takt &n den gjort under de senaste aren.

Ser man pa prognoserna for arbetsmarknaden och produktiviteten tillsammans
foljer ocksa att foretagens kostnader i produktionen véntas 6ka snabbare dn de
senaste aren. Enhetsarbetskostnaderna stiger enligt var beddmning, med 4,8 pro-
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cent i &r, men 6kningstakten faller sedan tillbaka da produktiviteten borjar dka
snabbare igen. (Bild 9)

Forvantningar bekraftar bilden av 6kat kostnads- och inflationstryck

Om jag véldigt kort sammanfattar det inhemska ldget, sa snurrar hjulen pd bra i
svensk ekonomi. Vi har ett hogt utnyttjande av ekonomins resurser och kostnads-
trycket 6kar. Nagot som stoder den bilden &r att bdde hushall och féretag enligt
olika enkater har justerat upp sina inflationsférvdntningar. Och mater man istllet
férvantningar pd inflationen genom att titta pa skillnaden mellan nominella och
reala obligationsrantor, pekar resultaten i samma riktning.

...molverkas av ndgot svagare utveckling utomlands

Som viss motvikt till den ndgot starkare inhemska ekonomin star utvecklingen i
omvdrlden. Vi rdknar visserligen med att den internationella tillvaxten blir god,
men lagre an vi trodde i juni. Sarskilt de senaste manaderna har det varit oroligt
pa de finansiella marknaderna, och det har kommit signaler om svagare ekono-
misk utveckling i bland annat USA och euroomradet (bild 10). Men samtidigt
vantar vi oss nu en ndgot hogre tillvaxt i andra delar av varlden, bland annat Asi-
en och Osteuropa. VAr syn pa tillvixten i vérldsekonomin férdndras darfér bara
marginellt. Andd bedémer vi att inbromsningen i bland annat USA tillsammans
med oron pa de finansiella marknaderna kommer att ddmpa den svenska ekono-
miska utvecklingen ndgot. Jag vill darfoér passa pd att sdga ett par ord om det har,
som ju dessutom fatt ganska stor uppmarksamhet de senaste mdnaderna.

Den finansiella oron och hur den paverkar svensk ekonomi

Den svagare utvecklingen i USA och den oro som uppkommit pa de finansiella
marknaderna hanger till stor del samman med problemen pa de amerikanska bo-
stads- och boldnemarknaderna. Framférallt handlar det om marknaden for s kal-
lade subprime-Ian. Lite férenklat &r det lan till hushall som inte har tillracklig kre-
ditvardighet for att fa ett vanligt bolan.

Under sommaren syntes tecken pd att allt inte stod ratt till. Antalet hushall med
svarigheter att betala sina bostadslan hade gradvis 6kat. Oron tilltog nér det visa-
de sig att flera finansiella institut hade gjort betydande férluster knutna till sub-
prime-marknaden. Att ett till synes nationellt problem far globala effekter i den
utstrackning vi sett, beror i det har fallet mycket pd att ldnen "paketerats om" till
ganska tekniskt komplicerade vardepapper och salts vidare till investerare runt om
i varlden. Och oron som uppstétt har i stor utstrdckning att géra med att det varit
svart att beddéma vilka som béar de har kreditriskerna, och i vilken utstrackning.

Det som hant har haft flera effekter. Det har skett en mer allmén omvérdering av
risk pd de finansiella marknaderna. Den allménna osékerheten har lett till att ef-
terfragan pa likvida och sékra tillgdngar som statspapper har 6kat. Rantan har
fallit pad statspapper medan motviljan att ta pa sig risk bidragit till stigande rantor
pa bland annat lan och placeringar mellan banker, interbankréntorna (bild 11).
Men sammantaget verkar det &ndd som att den finansiella turbulensen sa har
langt inte fatt lika stora dterverkningar pa de finansiella marknaderna som till ex-
empel Asienkrisen 1997 och IT-kraschen ar 2000.
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Vilka effekter kan vi da férvdnta oss pa den svenska ekonomin? Den kanske vik-
tigaste effekten uppkommer genom att tillvéxten i USA bromsar in, nér bostads-
investeringarna déar faller och hushallen konsumerar mindre. Den lagre efterfra-
gan i USA dampar i viss médn den internationella konjunkturen ndgot och svensk
export véxer darfor lite ldngsammare. Den finansiella oron bidrar troligen ocksd
till att de svenska hushdllen uppratthaller ett visst forsiktighetssparande. Att det
kostar mer for bankerna att finansiera sig kan ocksa bidra till att hushall och fore-
tag far dyrare ldn vad det lider.

Men det finns en betydande osédkerhet kring hur omfattande effekterna fran den
finansiella oron och den amerikanska bostadsmarknaden i slutdinden kommer att
bli. I den penningpolitiska rapporten analyserar vi darfor ett alternativscenario
med en svagare internationell tillvaxt.

Inflations- och rinteutsikterna

Vi rdknar med att inflationen kommer att stiga ganska snabbt under ndsta ar (bild
12). Det hanger till viss del samman med att energipriserna 6kar snabbare. Men
inflationen stiger &ven om man rensar for energipriserna. Och orsakerna ar fram-
forallt att utnyttjandet av ekonomins resurser och kostnadstrycket har 6kat.
Dessutom finns det tecken pa att bland annat livsmedelspriserna kommer att 6ka
snabbt under det kommande aret. Inflationen matt som KPI kommer att uppgad
till omkring 3 procent under 2008 enligt var prognos. Det matt pa underliggande
inflation, KPIX, som jag nyss talade om kommer enligt var beddmning att stiga
fran dagens niva till att ligga kring malet nésta ar. Skillnaderna mellan métten be-
ror frdmst pd att hushallens rantekostnader 6kar och pé hodjda indirekta skatter.
Nar konjunkturen sedan gar in i en lugnare fas faller KPIX tillbaka till nivader kring
2 procent medan KPI ligger ndgot hogre. Sa ser var beddémning ut givet att vi ho-
jer rdntan pa det satt som jag beskrev lite kort tidigare.

Rintebeslutet och var prognos for rdntan framdver

For att sammanfatta kan man sdga att tva krafter drar at varsitt hall (bild 13).
Den ena ar den starkare utvecklingen har hemma, och den andra en ndgot sva-
gare utveckling utomlands. Men dven om vi vantar oss att en lite samre tillvédxt
internationellt kommer att ha en ddmpande effekt pd svensk ekonomi, dr det inte
tillrdckligt for att halla emot det 6kade kostnadstrycket. Réntan behover darfor
hojas och det var alltsd vad vi gjorde for drygt tva veckor sedan (bild 14).

Nar det galler den framtida reporantan &r var prognos i stort sett densamma som
i juni, trots att det alltsd har hant en hel del i vérldsekonomin sedan dess. S& for
att halla den underliggande inflationen kring vart mal pd 2 procent pa ett par ars
sikt bedémer vi att dr det nédvandigt att hoja repordntan ytterligare ndgot fram-
over - till cirka 4,25 procent under forsta halvaret 2008. En sddan rantepolitik bor
samtidigt bidra till en balanserad utveckling i produktion och sysselsattning.

Ett par ord om osdkerheten — en prognos och inte ett [6fte

Det rader alltid stor osakerhet om den framtida ekonomiska utvecklingen. Och
darfor ar osdkerheten ocksa stor om hur repordntan kommer att utvecklas fram-
over. Den rantebana som publiceras ar just en prognos. Den é&r inte ett 16fte!
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Det ar framst tva riskscenarier det handlar om den har gangen. Om kostnads-
trycket blir hdgre dn i huvudscenariot kan Riksbanken behdva héja reporantan
mer. Det skulle kunna intrdffa om Iénerna stiger snabbare eller om produktivite-
ten 6kar ldngsammare dn vadntat. Om den finansiella oron fortsatter och utveck-
lingen i omvérlden blir svagare &n véntat kan rdntan istéllet behdva bli lagre. Hur
penningpolitiken i praktiken kommer att utformas framover beror pd hur ny in-
formation om den ekonomiska utvecklingen utomlands och i Sverige paverkar de
svenska inflations- och konjunkturutsikterna. (Bild 15)

Avslutning

Det gar bra for svensk ekonomi. Och att vi ska ha god ekonomisk utveckling som
ar langsiktigt hallbar &r ju i grunden syftet med var verksamhet. Som det ser ut
idag rdknar vi med att rdnteutvecklingen i var prognos kommer att bidra till att
inflationen ligger i linje med vart mal pd ungefar tva ars sikt. Vi tror att det samti-
digt kommer att bidra till en balanserad utveckling i produktion och sysselsatt-
ning. (Bild 16)

Och vi tror ocksa att férandringarna vi gjort i var kommunikation kommer att bi-
dra till att vi uppfyller de krav som stélls pd oss pa ett battre satt. Férandringar i
var kommunikation har vi gjort f6r att bli &nnu mer éppna och tydliga. Den ambi-
tionen bér vi alltid med oss, och det har vi gjort sedan inflationsmalet infoérdes.

Men det ar inte bara nér det gdller kommunikationen som vi hela tiden ser 6ver
och forsoker utveckla vart satt att arbeta. Nej, det géller forstas alla delar av var
verksamhet — alltifrdn hur vi gér prognoser till hur organisationen ser ut och hur
vi kan underldtta mojligheterna att utvédrdera hur vél vi skott oss. Och en viktig
del i det &r just diskussioner som den vi for har idag.

Tack!
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