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m Inledning om penningpolitiken

Tack for inbjudan! For ett ar sedan var jag har for forsta gangen som nytilltradd
riksbankschef. Ett ar gar fort och nu &r det dags igen for mig att summera det
gangna aret och samtidigt redogora for hur vi i Riksbankens direktion ser pa ut-
sikterna for ekonomin och inflationen.

Innan jag borjar vill jag vdlkomna att finansutskottet har beslutat att senareldgga
den hér utfrdgningen i férhdllande till publiceringen av Riksbankens rapport. Med
det hédr upplagget riskerar jag att fa knivigare fragor &n vanligt, men det &r sd det
ska vara ndr huvudmannen kallar. Det dr ju ocksa viktigt att de har utfragningar-
na sker under s goda forutsattningar som mojligt.

Mitt viktigaste budskap idag ar féljande.

e Vihar nu bérjat publicera var egen prognos for repordntan. Det ar ytter-
ligare ett steg mot 6kad tydlighet och 6ppenhet i penningpolitiken.

¢ Inflationen 6kade i fjol men hamnade dndd under malet. En huvudorsak
ar den hoga produktivitetstillvdxten. Att férstd vilka mekanismer som lig-
ger bakom den starka produktiviteten har varit, och ar, en viktig uppgift
for Riksbanken.

e De ekonomiska utsikterna &r ljusa. Konjunkturen ar stark och resursut-
nyttjandet stiger. Mot den bakgrunden héjde vi repordntan med 0,25
procentenheter i férra veckan.

e Vibeddmer att repordntan behdéver hojas med ytterligare 0,25 procent-
enheter det ndrmaste halvaret. Darefter kan vi sannolikt avvakta ndgot
innan det ar dags for ytterligare en hdjning.

Metodforandringar i Riksbankens prognosarbete

Lat mig borja med att sdga ndgot om ett par nyheter som vi introducerat i sam-
band med den hér prognosomgédngen.

Som ni antagligen redan har uppmérksammat, ar en férandring att vi nu for for-
sta gdngen baserar vara prognoser for inflationen och realekonomin pa vér egen
beddémning av vad som &r en rimlig utveckling av repordntan framover. Tidigare
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utgick vi ifran antagandet att repordntan skulle utvecklas i linje med de férvént-

ningar som kunde avldsas i rintesédttningen pa de finansiella marknaderna. Annu
lite langre tillbaka baserades vdra prognoser pa antagandet att reporantan skulle
vara oférdndrad under hela prognosperioden.

Den storsta fordelen med att anvdnda vdra egna prognoser for repordntans ut-
veckling ar att det da blir tydligt vilken penningpolitik Riksbanken anser vara rim-
lig framover. Den héar forandringen dr framforallt ytterligare ett steg mot 6kad
tydlighet i penningpolitiken. Tydligare dn sa hdr om vdra intentioner fér reporan-
tan tror jag det &r svart att vara.

Jag tror ocksd att den penningpolitiska diskussionen vinner pd att Riksbanken
publicerar sin egen rédnteprognos. Vi far en rikare debatt som handlar mer om re-
porédntans utveckling framdéver &n om reporéntan just idag. Det har ju inte minst
varit tydligt den senaste veckan. Vart aktuella beslut att hoja rantan med ytterli-
gare 0,25 procentenheter kom i skymundan av en diskussion om nivén pa repo-
rdntan pa langre sikt. For de flesta hushall och féretag dr det betydligt viktigare
hur repordntan utvecklas under en langre tid &n en enskild rdnteférandring. Dar-
for &r det bra att debatten nu handlar om detta.

En sak som ar viktig att understryka ar att det handlar om just en prognos for re-
pordntan. Det dr den repordnteutveckling som idag verkar mest sannolik, givet
den information vi har. Det ar inget |6fte. Att Riksbanken presenterar en egen
rantebana innebdr inte att vi ldgger fast en politik som vi sedan forbinder oss att
folja. Tidigare forband vi oss inte heller att félja den rdntebana som byggde pa
marknadens férvdntningar. Skélet ar att férutsattningarna hela tiden dndras. Det
intréffar olika stérningar som gor att man I6pande méste omprdva vad som &r en
lamplig penningpolitik. Att halla fast vid en och samma réntebana trots att forut-
sdttningarna dndras dr ungefar lika illa som att alltid kora lika fort med en bil,
oavsett om det dr torrt védglag eller det plotsligt blir halka.

Att den lampliga repordntebanan varierar 6ver tiden dr inte speciellt konstigt,
men det kan d4nda vara vért att poangtera. Ibland lyfts det upp som ett potentiellt
problem att ndr en centralbank presenterar en egen styrrdnteprognos s kan det
uppfattas som ett misslyckande om centralbanken i ett senare skede avviker fran
den. Men jag dr réatt 6vertygad om att den svenska penningpolitiska diskussionen
nu har natt sd langt att detta inte kommer att vara ndgot problem. Det finns idag
en stor forstdelse for att beddmningarna &r osékra och for att ny information kan
komma att dndra forutsdttningarna fér de penningpolitiska besluten ganska
mycket.

Andra har pekat pé risken for att informationsvérdet i rantebildningen pd mark-
naden kan férsdmras om centralbanken publicerar sin egen rdnteprognos. Skélet
skulle vara att aktorerna pd marknaden da slutar att pd egen hand séka annan
information som kan ha betydelse for de ldanga rantorna.

Men jag tror att det hér ocksa ar en rétt dverdriven farhdga. Aktérerna pa de fi-
nansiella marknaderna vet att vi lever i en osdker vérld och darfér kommer de
fortsdtta att gora sjalvstandiga beddmningar av rdnteutvecklingen. Jag ar darfor
inte heller sérskilt férvanad att rantor med lite langre |6ptid bara delvis har anpas-
sat sig till den rdntebana vi publicerade i férra veckan. Det dr naturligt att en del
aktorer fran tid till annan har en annan syn pa lamplig reporanta pa lite langre sikt
an Riksbanken och att det da ocksd reflekteras i rantebildningen.

Jag ndmnde att vi gjort tvd férandringar i samband med den har prognosom-
gangen. Den andra férdndringen &r att vi har utformat rapporten pa ett lite annat
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sdtt an tidigare. Var foérhoppning ar att den nya utformningen uppfattas som lite
mer pedagogisk dn den tidigare. Rapporten har ocksd bytt namn och heter nu-
mera "Penningpolitisk rapport”. Skalet &r att rapporten frdn och med nu innehal-
ler penningpolitiska slutsatser eftersom vi presenterar var egen ranteprognos. Det
finns en koppling mellan prognoserna och de penningpolitiska évervdgandena
direkt i rapporten. Tanken ar att rapporten inte bara ska visa hur vi tycker att re-
pordntan bor utvecklas framéver, utan ocksa sa tydligt som mojligt beskriva var-
for vi tycker att den repordntebana vi valt &r den mest ldmpliga. Jag aterkommer
strax till hur vi har resonerat om lamplig rdntebana den har gdngen. Men innan
det ténkte jag blicka tillbaka pa det gangna aret. Det ar ju ocksa brukligt vid drets
forsta utfragning.

Ho6g produktivitetstillvaxt bidrog till lag inflation under 2006

Inflationen &kade i fjol, men hamnade trots det under mélet pa 2 procent. KPI
steg med i genomsnitt 1,4 procent. Matt med det underliggande inflationsmattet
UND1X uppgick inflationen till 1,2 procent.

En jamforelse med véra prognoser visar att inflationen 2006 blev l&dgre &n vad vi
trodde 2004. Daremot lyckades vi férutspa fjoldrets inflation val i de prognoser vi

gjorde 2005. (diagram En jamfoérelse av prognosfel)

En orsak till att inflationen har varit Idg de senaste aren &r att priserna pd importe-
rade varor utvecklats svagt. Det hanger férmodligen bland annat samman med
ett hart internationellt konkurrenstryck. En annan viktig orsak ar att produktivite-
ten har stigit snabbare dn vad Riksbanken och andra prognosmakare rdknat med.
Den ovéntat hdga produktivitetstillvaxten har gjort att féretagen har kunnat 6ka
produktionen i snabb takt utan att kostnaderna per producerad enhet har 6kat

sarskilt mycket. (diagram Faktisk och trendmaéssig arbetsproduktivitet)

Att forstd vilka mekanismer och férandringar i ekonomin som ligger bakom den
starka produktiviteten har varit — och ar — en viktig uppgift for Riksbanken. Andra
prognosmakare har ocksa raknat med att féretagens produktionsférutsattningar
bor ha paverkats av de olika strukturella férandringar som vi sett verka i ekono-
min under mdnga ar nu. Jag tanker bland annat pa fenomen som globaliseringen
och den snabba utvecklingen av informationsteknologin. Att dessa férandringar
har bidragit till ett 6kat konkurrenstryck och att de mojliggjort effektiviseringar av
produktionen pa flera sétt &r nog de flesta beddmare rétt ense om. Vi har ju ock-
sa kunnat konstatera att produktivitetstillvaxten har 6kat trendmadssigt det senas-
te decenniet. Det har starkt oss i uppfattningen av det funnits strukturella fakto-
rer i ekonomin bakom den starka produktivitetstillvéxten.

Att uppmadrksamma strukturella férdndringar i ekonomin och ha en uppfattning
om i vilken riktning de verkar &r en sak. Att med ndgon stérre precision lyckas
férutspd hur stort och hur varaktigt genomslaget blir &r en annan sak. Ett av de
férhallanden som maste beaktas &r att produktivitetstillvaxten brukar variera éver
konjunkturcykeln. | bérjan av konjunkturuppgéngar ar till exempel produktivitets-
tillvaxten vanligtvis ganska hog. En del av den starka produktiviteten under sena-
re ar har darfor antagligen varit konjunkturellt driven. Men exakt hur mycket ar
inte latt att veta.

Samtidigt ar bedémningen av produktivitetstillvdxten en viktig byggsten i Riks-
bankens inflationsprognoser. Att férdjupa vara kunskaper om drivkrafterna bak-
om produktivitetstillvaxten kommer darfor att vara ett prioriterat omrade for
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Riksbanken. Inom banken pdgar redan ett projekt som syftar till att forbéttra for-
stdelsen av sambanden mellan bland annat IT-investeringar och produktivitetstill-
vaxt. Vi har ocksa for avsikt att bjuda in olika forskare till en férdjupad diskussion
om produktivitetens drivkrafter i Sverige och omvérlden. Férhoppningsvis kom-
mer vi i och med detta att fa en del nya insikter om utvecklingen av produktivite-
ten.

Som ett komplement till véra statistiska studier av bland annat produktiviteten
kommer vi ocksd att skapa kanaler for direktkontakter med foretag. Syftet ar att
fordjupa var kunskap om nuldget och aktuella skeenden i ekonomin.

Samtidigt vill jag flagga for att man nog inte ska ha for stora férvantningar om att
arbetet kommer att leda till vasentligt mer traffsékra prognoser. Vi maste nog
leva med att en del hdndelser i ekonomin 6verraskar oss. Det gdller i synnerhet
ndr strukturella férandringar i ekonomin andrar det historiska ménstret.

Men att forbattra forstaelsen av vad som har hant &r anda viktigt. Vad som ar
orsaken till inflationens och tillvaxtens svangningar har betydelse foér hur pen-
ningpolitiken boér utformas.

Den hoga produktivitetstillvdxten har medfért att Riksbanken har kunnat bedriva
en expansiv penningpolitik. Ekonomin har med andra ord klarat en hog tillvéxt
utan att priserna har stigit sarskilt mycket. Under de férhdllandena &r en naturlig
fraga om vi borde ha sénkt rantan mer i syfte att snabbare pressa upp inflationen
till 2-procentsmalet?

Sa hér i efterhand ar det ganska ldtt att konstatera att vi méjligen hade kunnat ga
lite raskare fram med réntesdnkningarna ndr vi bdrjade sdnka rantan fér ndgra ar
sedan. Det har vi redan tidigare konstaterat i olika sammanhang och det &r inte
alls kontroversiellt.

Jag tror ddremot inte att det hade varit klokt att sdnka rdntan s& mycket mer de
senaste aren. Ar 2005 hade rantan kommit ned till en historiskt &g niva pa 1,5
procent. Visserligen férutsag Riksbanken under 2005 att inflationen skulle vara
lag ocksa under 2006, om dn stigande. Men samtidigt raknade vi med att efter-
fragan skulle vdxa starkt, delvis till f6ljd av den expansiva penningpolitiken. Det
laga rdnteldget hade ocksd bidragit till att hushéllens upplaning och huspriserna
steg snabbt. Om vi i det laget hade forsokt att genom ytterligare rantesédnkningar
driva upp inflationen snabbare, tror jag att vi langre fram hade riskerat att gd in i
en Overhettning med alltfor hdga pris- och I6nedkningar och andra obalanser. | sa
fall hade vi tvingats strama at penningpolitiken betydligt mer &n vad vi nu ser
framfor oss. | forlangningen hade vi riskerat en instabil ekonomisk utveckling.

Om penningpolitikens majligheter att stabilisera ekonomin

Lat mig i detta sammanhang ocksa kort beréra fraigan om penningpolitikens moj-
ligheter att stabilisera ekonomin rent allmént.

Genom att avvédga hur snabbt vi ska sikta pd att fora inflationen till malet férsdker
vi bidra till att produktionen och sysselsdttningen utvecklas sa stabilt som mgjligt.
Men att vi tar hansyn till realekonomin i utformningen av penningpolitiken bety-
der inte att vi har ndgon maélsatt bana for sysselsdttningen eller produktionen. Det
finns flera skal till det.

For det forsta skulle det férmodligen l&tt leda till orealistiska forvantningar pd vad
vi kan dstadkomma genom att hdja och sanka rantan. Penningpolitiken kan i det
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l&nga loppet inte pdverka vare sig produktion eller sysselsattning. Genom vél av-
vdgda ranteférdndringar kan vi se till att inflationen utvecklas langsiktigt stabilt.
Darutdver kan penningpolitiken, i bésta fall, bidra till att mildra de konjunkturella
svangningarna i produktionen och arbetslésheten. Men réntan ar ett alltfor trub-
bigt instrument for att vi ska kunna finjustera ekonomin i ndgon storre utstrack-
ning.

For det andra, for att det skulle vara meningsfullt med ett produktionsmal eller
mal for sysselsdttningen skulle vi behéva vara ndgorlunda sdkra pd hur stor eko-
nomins tillvdxtpotential &r och vilken niva pa sysselsattning som representerar
nagon form av jamvikt. | praktiken &r inte det mojligt att bestimma med nagon
storre precision. Bdde mojlig tillvaxt och sysselsattning varierar 6ver tiden med
strukturella fordndringar i ekonomin pd ett sétt som inte ar latt att siffersétta.

For det tredje, en extra svarighet i sammanhanget &r att bilden av hur ekonomin
utvecklas férandras 6ver tiden i och med att statistiken revideras. Det géller i syn-
nerhet BNP-statistiken. Att det skulle vara svart for Riksbanken att ha ett mal for
produktionstillvdxten framgar sérskilt tydligt om man tittar pd hur den har stati-
stiken reviderades i slutet av 2004 och bérjan av 2005. (diagram Revideringar
av BNP)

Nar vi stod i borjan av 2005 tydde da tillganglig information pa en ganska tydlig
avmattning i produktionstillvdxten. En bit in pd 2005 bekraftades bilden av att
tillvaxten i ekonomin vaxlat ned, men det verkade da réra sig om ett mer utdra-
get forlopp. Sedan dess har bilden ater reviderats och nu framstar konjunktur-
svackan runt arsskiftet 2004/2005 som betydligare mildare &n vad den samtida
statistiken tydde pa. Idag har vi darfér dnnu en ny historiebeskrivning att basera
vara beddmningar pa.

Det var bland annat den hér typen av statistiska matproblem som fick Francesco
Giavazzi och Frederic Mishkin att i sin utvdrdering av den svenska penningpoliti-
ken avrada fran mal fér produktionen eller sysselsattningen. Jag delar deras upp-
fattning. Det bdsta vi kan gora ar att avvdga penningpolitiken sa att ekonomin
foljer vad som ungefarligen bedéms vara en langsiktigt gynnsam bana. De av-
vagningarna maste forstds géras inom ramarna for vart inflationsmal.

Det aktuella laget och penningpolitiska 6vervaganden

Med detta sagt passar det bra att gd over till att tala om hur vi pd Riksbanken fér
ndrvarande ser pa inflationsutsikterna.

Ekonomin har under senare ar vuxit snabbt. De kommande aren réknar vi med
att tillvaxten i ekonomin ddmpas och narmar sig en mer langsiktigt uthallig till-
véxttakt. (diagram BNP) En orsak dr att vi bedémer att den internationella kon-
junkturen mattas, en annan att produktivitetsdkningarna avtar.

Det ndrmsta aret ser &nda BNP-tillvdxten ut att bli férhdllandevis hég. Sysselsétt-
ningen stiger och hushallen dkar sin konsumtion i snabb takt.

Vi rdknar med att sysselsattningen kommer att fortsétta att 6ka under prognos-
perioden, om &n i avtagande takt. Det leder till att arbetslésheten sjunker. | vdra
prognoser for arbetsmarknaden maste vi ocksa beakta att utbudet av arbetskraft
stiger nar konjunkturen forstarks. Det dr ett normalt monster. Antagligen medfor
regeringens politik dessutom att antalet personer i arbetskraften 6kar ndgot mer
dn vad som varit vanligt i tidigare konjunkturuppgangar. Att utbudet av arbets-
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kraft stiger gor att arbetslosheten faller i langsammare takt dn sysselséttningen
stiger.

Nar det géller inflationen ser vi framfér oss att den kommer att falla det ndrmaste
halvaret. (diagram KPI) Det 4r de stora svdngningarna i energipriserna som slar
igenom i kraftiga fluktuationer i inflationen pa kort sikt. Den har typen av kortsik-
tiga fluktuationer i inflationen kan, och bér, vi inte gbra s& mycket at. Pa langre
sikt raknar vi med att inflationen stiger och att den ligger ndra 2 procent pa tvd
ars sikt.

Lite tillspetsat kan man frdga sig: om nu inflationen bedéms falla pé kort sikt, vad
har vi da egentligen for skél att tro att inflationen ska stiga upp mot 2 procent pa
langre sikt?

En viktig orsak till att vi prognostiserar ett stigande inflationstryck ar att produkti-
vitetstillvaxten bor bli mer mattlig framéver. De tva senaste dren har vi kunnat
notera att produktivitetstillvaxten ddmpats jamfért med aren dessférinnan. Det
talar for att produktivitetsutvecklingen ar pd vag att sakta ned till en mer normal
niva sett ur ett ldngsiktigt perspektiv.

| takt med att sysselsdttningen stiger och bristen pa arbetskraft 6kar dr det ocksa
rimligt att rakna med att [6nedkningstakten hojs gradvis. Riksbankens prognos
utgdr fran att I16nedkningarna tilltar med ett stigande resursutnyttjande pd ar-
betsmarknaden.

Med en stigande I6nedkningstakt och produktivitetsékningar som stabiliseras till
en mer normal takt kommer kostnadstrycket i ekonomin att stiga under dren
framover. Med snabbare kostnadsékningar foljer att ocksa prisdkningarna pa sikt
blir storre.

Det finns darfér goda skl att tro att inflationen kommer att 6ka under prognos-
perioden. Samtidigt dr det en mattlig uppgang i inflationen vi véntar oss, trots en
stark uppgang i sysselsattningen och foérhallandevis h6g BNP-tillvaxt. Det beror
pa fortsatt gynnsamma utbudsférhdllanden. Det handlar dels om att produktivi-
tetstillvdxten vantas hélla sig pd en férhallandevis hég niva, dels om att arbetsut-
budet sannolikt 6kar mer an i tidigare konjunkturuppgangar. Ett stérre utbud av
arbetskraft haller tillbaka trycket pa |6nedkningar. Dessutom kommer den inter-
nationella prispressen av allt att doma fortsatta. Den haller nere prisdkningarna
pa importerade varor.

Men jag vill ocksd betona att inflationsprognosen ar osiker. (diagram KPI med
osdkerhetsintervall) Det illustreras av det osikerhetsintervall runt inflationspro-
gnosen som finns med i var rapport. Osédkerhetsintervallet ar baserat pa Riksban-
kens historiska prognosfel. Bredden pa intervallet visar att det inte ar sarskilt me-
ningsfullt att fokusera pa tiondelar i inflationen.

Men osédkerhetsintervallet visar ocksa att det &r stor sannolikhet att inflationen
ligger kvar inom toleransintervallet pd 1-3 procent de kommande aren. Det &r
ocksa vart att pAminna om att inflationen sett dver en langre period i genomsnitt
inte avvikit markant frdn malet.

| den beddmning vi nu gor ar bland annat [6nedkningstakten sarskilt osaker. A
ena sidan dr det faktum att manga avtal pa arbetsmarknaden kommer att omfér-
handlas i ett gynnsamt arbetsmarknadslége en risk for att I6nerna 6kar med mer
4n vad vi raknar med. A andra sidan ar det ocksd majligt att vi underskattar hur
mycket utbudet av arbetskraft kan komma att 6ka. Det finns darfér ocksa en
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nedatrisk for I6nerna. Liksom tidigare kan vi inte heller blunda for att det finns
risker férknippade med den snabba 6kningen av huspriser och krediter. Obalan-
ser kan byggas upp. Nar obalanserna forr eller senare korrigeras kan det leda till
odnskade svangningar i inflationen och realekonomin.

Vid vért senaste penningpolitiska mote vagde vi ihop dessa risker och évervagan-
den. Vi landade da i bedémningen att repordntan behévde hojas med ytterligare
0,25 procentenheter och att den dérefter behdver hojas ytterligare en gang under
de kommande sex manaderna. Darefter ansag vi att man sannolikt kan avvakta
ndgot innan det dr dags for ytterligare en hojning.

| var penningpolitiska rapport lyfter vi fram tvd andra tdnkbara rantebanor for att
visa pa de avvdgningar som behover goéras. (diagram Reporanteantaganden)
Den ena innebdr att rdntan hojs i ldngsammare takt och den andra att rdntan hojs
i snabbare takt an i huvudscenariot. Med var kunskap idag om tillstdndet i eko-
nomin och inflationstrycket bedémer vi att snabbare rantehdjningar skulle leda till
en alltfor lag inflation. Ldngsammare rdntehojningar skulle pd motsatt vis leda till
alltfor hog inflation.

Lat mig avslutningsvis papeka att den inflationsbeddmning vi nu gor inte &r sar-
skilt annorlunda &dn den som vi gjorde i oktober nar vi publicerade var férra rap-
port. | kommentarerna i massmedia kunde man fé intryck av att Riksbanken gjort
en drastisk omvardering i synen pa inflationstrycket i ekonomin. Men sa &r inte
fallet. Daremot tror vi idag pa lite hogre tillvaxt och en starkare sysselsattningstill-
véxt dn vi prognostiserade i oktober. Samtidigt ser arbetsutbudet ut att 6ka lite
mer &n vi rdknade med da. Var inflationsprognos stér sig darfér i stora drag.

Var beddmning av rdntan har darfor inte heller andrats sérskilt mycket. | oktober
baserade vi var inflationsprognos pa marknadens férvantningar om reporantans
utveckling. Den prognos for repordntan som vi presenterade i férra veckan dver-
ensstdmmer ratt vdl med marknadens ranteférvdntningar i oktober.

Men ddrmed inte sagt att vi inte kommer att behéva revidera bedémningen fra-
mover. Jag vill aterigen betona att banan for rdntan &r en prognos och som sddan
ar osdker. Den dr inte ndgot 16fte. Men likaval ar det vdr bdsta bedémning idag
av hur repordntan kommer att behdva dndras framoéver. Det ar rimligt att vi re-
dogor for den pa liknande satt som vi talar om vad vi tror om produktionstillvéx-
ten och arbetsmarknaden och ett antal andra variabler.

Sammanfattning

Jag har idag betonat att vart beslut att publicera var egen prognos for rdntan ska
ses som ett ytterligare steg mot 6kad dppenhet och tydlighet i penningpolitiken.

| tillbakablicken konstaterade jag att inflationen under 2006 hélls nere av bland
annat den starka utvecklingen av produktiviteten. Det har bidragit till att BNP-
tillvaxten varit hdg utan att priserna har stigit sérskilt mycket. Att fa en djupare
forstdelse for drivkrafterna bakom produktivitetstillvéxten ar en svar uppgift. Det
ar ocksd en viktig uppgift som vi &gnar mycket kraft.

Jag har ocksa redogjort for bakgrunden till vart beslut att hoja rdntan med 0,25
procentenheter och till vdr bedémning att det behovs ytterligare en hojning det
ndrmsta halvdret innan vi sannolikt kan avvakta med nasta hojning: En fortsatt

god konjunktur och stigande sysselsattning leder till att inflationen &kar kom-
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mande ar. Men vi rdknar samtidigt med att inflationsuppgdngen blir mattlig. Det
beror pa fortsatt gynnsamma utbudsférhdllanden i ekonomin.

Slutligen har jag tryckt pa att var prognos som alltid & omgéardad av osékerhet.
Det géller inte minst var ranteprognos.

Tack for Er uppmarksamhet.
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