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B Det ekonomiska liget

BNP-tillvdxten ddmpas i &r och nésta dr. Sysselsattningen stagnerar och arbets-
|6sheten borjar 6ka. Inflationen dr hdg men sjunker ner mot mdlet 2 procent de
ndrmaste dren. Det &r bilden av den svenska ekonomiska utvecklingen som redo-
visas i den senaste penningpolitiska rapporten fran bdrjan av juli.

| min presentation idag ska jag beskriva min syn pa den ekonomiska utvecklingen
internationellt och i Sverige, utveckla hur vi i direktionen sdg pa penningpolitiken
i samband med det senaste penningpolitiska beslutet i bérjan av juli och redovisa
vad som har hant i ekonomin under sommaren. | de forsta tre avsnitten kommer
jag i huvudsak att redovisa prognoser fran den penningpolitiska rapporten i bor-
jan av juli, men jag ndmner ocksa en och annan siffra som har kommit sedan
dess. | det fjarde och sista avsnittet tar jag upp den viktigaste informationen om
utvecklingen i den svenska ekonomin som har kommit fram sedan bérjan av juli.

1. Den internationella utvecklingen

Annu inget slut pd finanskrisen

Problemen pa de internationella finansiella marknaderna fortsatte under forsta
halvéret i &r. Aven om betydande forluster har tagits i de finansiella institutens
bokslut och de har tillférts nytt kapital i stor omfattning s& har vi &nnu inte sett
slutet pd finanskrisen. Olika métt pa riskpremier ligger fortfarande pa en hog niva
jamfort med tiden fore forra sommaren.

Man kan illustrera problemen pa olika sétt, exempelvis med den sa kallade basis-
spreaden som visar skillnaden mellan rdntor bankerna emellan och den férvanta-
de styrrantan hos centralbanken. Méattet speglar prissdttningen av risken fér ban-
ker att 1ana ut till andra banker. Basis-spreadarna 6kade patagligt i augusti ifjol.
Sverige har ocksd paverkats av den globala finansiella krisen, men i mindre ut-
strdckning &n manga andra lander. Basis-spreadarna har exempelvis 6kat mer i
USA och euroomradet dn i Sverige. Men det dr samtidigt viktigt att komma ihdg
att krisen har 6kat de svenska bankernas kénslighet for stérningar.
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Aven om basis-spreadarna har minskat ndgot i euroomradet och Sverige sedan i
varas, sa har de inte kommit ner till tidigare nivder an och det kan inte uteslutas
att nya problem uppstar som driver upp riskpremierna till hdgre nivaer igen.

Svagare tillvixt i USA

Den ekonomiska utvecklingen i USA fortsatte att férsamras under forsta halvaret i
ar. Det hangde i stor utstrackning samman med problemen pa de finansiella
marknaderna. | den senaste penningpolitiska rapporten i boérjan av juli raknade vi
med att BNP-tillvdxten i USA skulle ddmpas till cirka 1,5 procent per ar 2008 och
2009.

Jag instdmde i stort sett i den bild av den internationella utvecklingen som redovi-
sades i den penningpolitiska rapporten, men min bedémning var att utvecklingen
i USA skulle kunna bli &nnu svagare &n vi raknade med. Risken &r att vi far skriva
ner prognosen ytterligare i kommande rapporter, sérskilt fér 2009. BNP-tillvdxten
andra kvartalet 2008 blev faktiskt nagot starkare dn vi rdknat med. BNP dkade
med 0,5 procent jdmfoért med forsta kvartalet.

Tillvaxten i USA halls i stort sett bara upp av exporten, som 6kar i god takt till
foljd av tillvéxten i varlden och deprecieringen av dollarn (jamfért med nivan for
2-3 ar sedan). Inhemsk efterfragan okar i stort sett inte alls 2008 och 2009. Jag
tror inte att dterhamtningen av den inhemska efterfragan kommer igadng innan
det finansiella systemet har blivit mer stabilt och innan fallet i de amerikanska
huspriserna har stoppats upp. Huspriserna har fortsatt att falla under sommaren.

Aven i Europa forsvagas tillvixten

Europa klarade sig battre dn USA i bérjan av aret. Det beror bland annat péd att
ursprunget till den finansiella krisen finns i USA och att oron pa de finansiella
marknaderna inte har varit lika kraftig som i USA. En annan forklaring ar att den
finansiella balansen dr battre i Europa; de offentliga finanserna har forbattrats
under senare dr och bytesbalansen mot omvérlden &r ndra noll. | den penningpo-
litiska rapporten rédknade vi med att BNP-tillvéxten i euroomradet skulle ddmpas
till 1,7 procent 2008 och 1,2 procent 2009 for att komma upp till nd&rmare 2 pro-
cent 2010.

Vi hade i borjan av juli inte sett s& mycket av férsvagning av tillvaxten i statistik
over produktion och nationalrdkenskaper. Tvdrtom hade de i flera fall 6verraskat
pad uppsidan. Daremot fanns det patagliga tecken pa en kommande avmattning i
andra typer av data som till exempel féretagens och hushdllens framtidsférvant-
ningar. Snabbstatistiken for andra kvartalet visar nu att BNP i euroomrddet mins-
kade med 0,2 procent jamfort med forsta kvartalet, vilket var svagare an vi rdknat
med.

Fortfarande stark tillvixt i varlden

BNP-tillvéxten i vdrlden som helhet har varit mycket stark de senaste fyra aren,
cirka 5 procent per ar. Inte sedan bdrjan av 1970-talet, fére den forsta oljepris-
chocken 1973, har vi haft en sa stark tillvaxt i varlden under sa lang tid. En viktig
forklaring till den snabba tillvaxten &r att tidigare centralplanerade och slutna
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ekonomier har dvergatt till marknadsekonomi och &ppnats mot omvérlden. Pro-
gnoserna i den penningpolitiska rapporten innebdr att BNP-tillvéxten i varlden
dampeas till cirka 4 procent per r 2008 — 2009 for att sedan stiga igen till cirka
4,5 procent 2010.

Tillvaxten i varlden berdknades alltsa fortsatta att vara relativt stark, trots att vi
ser framfor oss ett par &r av ddmpad tillvéxt i USA och euroomradet. Det beror pd
den starka tillvaxten i tillvéxt- och utvecklingslanderna. OECD rédknar exempelvis i
sin senaste prognos med en genomsnittlig arlig BNP-tillvaxt aren 2008 och 2009 i
de sa kallade BRIC-ldnderna pa 4 — 5 procent for Brasilien, 7 procent for Ryssland,
8 procent for Indien och 10 procent for Kina. Tillvaxt- och utvecklingsldnderna
svarar tillsammans fér ungefar hélften av vérldens BNP och for 3 av tillvaxten i
vérlden 2008 och 2009.

Stigande och fallande rdvarupriser pd varldsmarknaden

Den starka tillvaxten i vérlden har varit den viktigaste orsaken till att priserna pa
ravaror stigit kraftigt. Priserna pd ravaror har stigit i sex dr och sdrskilt snabbt de
senaste tvad dren. Den snabba tillvdxten har dragit med sig en stigande efterfra-
gan pa energi. Att géra bra prognoser for oljepriset dr ndstan omdgjligt. Riksban-
kens prognos bygger darfér pa priserna pa terminskontrakt pd olja, det vill séga
priset for leverans av olja i framtiden. Det innebdr att vi vid det penningpolitiska
motet i juli raknade med ett pris pa rdolja pa 130-140 dollar per fat under pro-
gnosperioden. Sedan dess har oljepriset varierat kraftigt. Forst steg det till 147
dollar per fat och sedan har det sjunkit. | bérjan av veckan 1ag oljepriset pa 113
dollar per fat.

Livsmedelspriserna har ocksa stigit kraftigt pa varldsmarknaden, sarskilt under det
senaste aret. Stigande inkomster, urbanisering och dndrade kostvanor drar med
sig stigande efterfrdgan pd livsmedel. Ndr oljan blir dyrare sa l6nar det sig att an-
vdnda majs och andra spannmal fér produktion av biodiesel och biobrénslen.
Dessutom stiger produktionskostnaderna for livsmedel. Aven andra faktorer som
storningar i utbudet och spekulation i framtida prisférandringar paverkar utveck-
lingen. Vart antagande i juni var att priserna pa livsmedel inte skulle fortsatta 6ka
men stabiliseras pa en hég niva. Sedan borjan av juli har livsmedelspriserna fallit.

Hog internationell inflation och stigande inflationsférviantningar

Uppgdangen i priserna pa rdvaror under senare dr har i sin tur medfért att inflatio-
nen i vdrlden har 6kat. | USA har den okat till 5,6 procent och i euroomradet till
4,0 procent i juli 2008. | flera tillvdxtekonomier har den 6kat mycket mer. For
vdrlden som helhet berdknade IMF att inflationen stiger fran cirka knappt 4 pro-
cent 2007 till ndrmare 5 procent 2008. Inflationsférvantningarna har ocksa stigit i
flera lander.

Det mest troliga dr att inflationen kommer att ddmpas under nésta dr. Rensat for
energi- och livsmedelspriser har inflationen varit relativt stabil. Normalt brukar
inflationen avta ndar tillvaxten avtar, &ven om det sker med en viss eftersldpning,
och tillvaxten i varlden véntas enligt var prognos i den penningpolitiska rapporten
bli lagre i ar och nésta ar. | bérjan av sommaren kunde vi ocksa konstatera att till
skillnad mot situationen under varen hade férvdntningarna pa penningpolitiken
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svdngt mot hogre réntor i flera ldnder. En stramare penningpolitik bidrar till att
dampa inflationen.

Men det finns en risk att inflationsprocessen blir mer utdragen. Tillvdxten i vérl-
den berdknades, trots en ddmpning i USA och euroomradet, fortsétta att vara
relativt stark. | ett lite langre tidsperspektiv, ndr avmattningen i USA och euroom-
radet vénds till en uppgang igen, finns det dessutom en risk att problemet med
stigande ravarupriser kommer tillbaka. Flera tillvdxtlander kommer att vaxa i
snabb takt under lang tid framéver.

2. Den svenska utvecklingen

Svagare tillvixt och arbetsmarknad i Sverige

Aven i Sverige mattas tillvixten av. | den penningpolitiska rapporten raknade vi
med att BNP-tillvaxten i Sverige blir 2,1 procent i r och 1,2 procent nésta ar.

Flera faktorer talar fér en ddmpning av tillvdxten. Bland annat kommer svensk
export att paverkas negativt av den svagare utvecklingen i omvarlden, sarskilt i
USA. Dessutom kommer de svenska hushallens konsumtion att ddmpas av flera
skdl. De reala disponibla inkomsterna utvecklas svagare och de reala férmogen-
heterna ddmpas. Hushéllens framtidsférvantningar ar mycket pessimistiska.

Samtidigt finns det faktorer som kan halla emot avmattningen en del. Den finan-
siella balansen dr god i Sverige; bytesbalansen uppvisar mycket stora 6verskott
och de offentliga finanserna &r starka. Det senare gor det ocksa rimligt att rakna
med ytterligare finanspolitiska stimulanser de ndrmaste dren. Den svenska finan-
siella sektorn har dessutom klarat sig relativt val i den internationella finansiella
turbulensen, vilket minskar risken for en allvarlig kreditatstramning.

Men det blir &ndd en avmattning av tillvaxten. Det innebdr att utvecklingen pa
arbetsmarknaden kommer att férsdmras mot slutet av dret. | den penningpolitiska
rapporten rdknade vi med att den snabba 6kningen av sysselsattningen stannar
av i ar och att sysselsdttningen minskar ndgot de narmaste tva aren. Vi rdknade
ocksd med att minskningen av arbetslsheten stoppas upp och att arbetslosheten
Okar ndgot de narmaste tva aren.

Inflationen dr hég men vdntas gd ner mot malet 2 procent

Inflationen var 4,4 procent i juli. Det &r den hogsta siffra som har matts upp se-
dan mitten av 1990-talet. Inflationen ligger nu langt &ver inflationsmalet pa 2
procent.

Uppgéngen i inflationstakten det senaste dret kan i stor utstrackning foérklaras av
prishéjningar pa energi och livsmedel, men hogre I6nedkningar och svagare pro-
duktivitetstillvixt bidrar ocksa till ett hégre inflationstryck. Aven hégre réntor bi-
drar pé kort sikt till den héga inflationen genom stigande boendekostnader. Pro-
gnosen i den penningpolitiska rapporten innebdr att inflationen kommer att vara
hog det ndrmaste dret for att sedan ga ner mot 2 procent mot slutet av prognos-
perioden.
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Fortsatt hoga inflationsforvdntningar

Under lang tid har inflationsférvdntningarna varit fast férankrade kring infla-
tionsmalet pd 2 procent. Det har darfér inte funnits ndgra sérskilda skal for Riks-
banken att lyfta fram dem i védra rapporter och tal. Men sedan bérjan av 2006 har
inflationsférvantningarna gradvis stigit.

Enligt Prosperas undersékning i juni var inflationsférvdntningarna pd ett ars sikt
3,2 procent och pa fem drs sikt 2,6 procent. Férvantningarna pa ett ar stimmer
ganska val med vér egen prognos, men att férvantningarna pa fem ars sikt ligger
betydligt 6ver inflationsméalet & mer oroande.

Den stigande inflationen i Sverige och i omvérlden skulle inte vara ett problem
om det bara handlade om en tillféllig uppgdng och om inflationsférvéntningarna
lag kvar pd en lag och stabil nivd. Men om det uppstar foljdeffekter eller om in-
flationsférvdntningarna stiger s kan penningpolitiken behdva stramas at. Det ar
viktigt for penningpolitiken att det som bdrjade som prisékningar pa olja och
livsmedel pé varldsmarknaden inte sprider sig till andra omraden och att infla-
tionsférvantningarna pa lite langre sikt inte fastnar pa en hogre niva utan gar ner
mot inflationsmalet igen.

Vi vet att inflationsférvantningar kan foérklaras ganska vél av den faktiskt uppmat-
ta inflationen. Ddremot vet vi inte sd mycket om hur penningpolitiken paverkar
inflationsférvantningarna, utdver den effekt som gar via inflationen, och hur in-
flationsférvdntningarna i sin tur paverkar den langsiktiga inflationen.

| den akademiska litteraturen finns en intressant ansats som gér ut pd att allman-
heten tittar pd utfall och gradvis lar sig hur ekonomin fungerar och hur central-
banken reagerar. For att hushallen ska tro pd att centralbanken &r inriktad pa Idg
och stabil inflation s& maste de observera ett sddant beteende. Men en sddan
process kan ta tid, vilket vi i Sverige ocksa kunde konstatera i mitten av 1990-
talet nar vart eget inflationsmal etablerades. Det har ar ett omrdde som vi skulle
behéva studera mer.

Lénekostnaderna stiger mer dn tidigare

| den penningpolitiska rapporten raknade vi med att timlénerna kommer att 6ka
med i genomsnitt cirka 4 procent per dr under den tredriga avtalsperioden. Det ar
cirka 1 procentenhet per ar mer dn under den féregdende tredriga avtalsperioden.
Vi rdknade vidare med att enhetsarbetskostnaderna kommer att 6ka med i ge-
nomsnitt ndrmare 3 procent per &r 2007 — 2010 att jamféra med i stort sett O
procent per ar 2002 — 2006.

Den hoga inflationen skulle kunna péverka I6nerna genom krav pa kompensation
for prisstegringar. Men det forefaller i dagslaget inte sarskilt troligt. Avmattningen
i tillvaxten och den forutsedda férsvagningen av arbetsmarknaden talar emot en
sadan konsekvens. Dessutom har vi nu pa storre delen av arbetsmarknaden tre-
arsavtal som reglerar de avtalade I6nedkningarna. Det finns heller inte, som pa
1970- och 1980-talen och i en del andra ldnder, prisutvecklingsgarantier i avtalen
som ger automatisk kompensation for prisstegringar. De togs bort i samband
med de sa kallade Rehnbergavtalen i bérjan av 1990-talet.
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Daremot ar det viktigt att inflationen och inflationsférvantningarna har kommit
ner till cirka 2 procent infér ndsta omgéng avtalsférhandlingar 2010. Med nuva-
rande inflationsprognoser kommer den genomsnittliga inflationen de senaste tre
aren att da vara over 3 procent, vilket kan vara ett problem. Men det skulle 4nda
innebdra att realldnerna fore skatt 6kar med cirka 1 procent per ar under inneva-
rande tredriga avtalsperiod. Efter skatt blir 6kningen storre, kanske 2 — 3 procent
per ar.

3. Penningpolitiken

Sammanfattningsvis hade vi vid det penningpolitiska motet i juli ett 1dge med sti-
gande inflation och inflationsférvdntningar tillsammans med en avstannande till-
vaxt i Sverige och omvdrlden. Ett sddant lage stéller centralbanker infor svara be-
slut. Antingen stramar man &t penningpolitiken trots att konjunkturen mattas el-
ler s& accepterar man en hogre inflation. Det var ett sddant val vi stod infor i juli.

Mot bakgrund av den utveckling som tecknades i den penningpolitiska rapporten
beslutade direktionen att hdja repordntan fran 4,25 procent till 4,5 procent och vi
bedémde det som en vél avvdgd penningpolitik att hoja rantan ytterligare ett par
ganger under &ret.

Det som hade hant sedan forra motet i april motiverade, enligt min mening, en
hojning av styrrdntan och rdntebanan. Framst gallde det att inflationen hade 6kat
och 6kat mer an vi tidigare rdknat med, att inflationsférvdntningarna hade 6kat
och 1dg dver inflationsmalet samt att férvantningarna om réantorna i omvarlden
hade fordndrats fran sjunkande till stigande styrrdntor. Vi hade reviderat upp in-
flationsprognosen bdde i ar och nésta ar trots de hogre rdntorna.

Men det innebdr inte att jag bortsdg fran tillvdxten och sysselsattningen. Riks-
bankens uppgift dr att se till sa att inflationen &r 1ag och stabil. Om vi dessutom
kan stodja tillvdxt och sysselsattning utan att dsidosdtta prisstabilitetsmdlet sa ska
vi gora det. | praktiken innebdr det ofta att vi ldter den tid det tar att komma upp
eller ner till inflationsmalet fa vara beroende av konjunkturutsikterna.

Penningpolitiken ska enligt var penningpolitiska strategi normalt inriktas pa att
inflationsmdlet ska uppnds inom tva ar. De berdkningar vi gjorde i juli tydde pa
att det férmodligen skulle ha kravts ytterligare ndgot hogre rantebana an den
som redovisades i rapporten for att komma ner till 2 procents inflation pd tvd ar.
Det skulle ha dragit ner tillvaxten ytterligare ndgot nasta ar. Med hansyn till att
inflationens avvikelse fran malet var sd stor och med héansyn till osdkerheten pa
finansmarknaderna sa var det battre, menade jag, att sikta pd att ta ner inflatio-
nen till ungefar 2 procent pa tre ar.

Jag tycker inte att beslutet i juli kan betraktas som en kraftig dtstramning av pen-
ningpolitiken. Réntan &r fortfarande relativt lag. Den nominella rantan lag fore
beslutet i borjan av juli pa en I&ngsiktligt genomsnittlig niva, 4,25 procent. Men
realrdntan var fortfarande lagre dn ett historiskt genomsnitt. | juli var realrdntan
cirka 1,5 procent, men den stiger under prognosperioden till som mest drygt 2,5
procent. Den rdantebana vi redovisade i juli innebar en férdndring fran en relativt
neutral till en svagt restriktiv penningpolitik.

Vi var eniga om det forsta beslutet att héja rdntan med 0,25 procentenheter,
men inte om det andra beslutet om rdntebanan. Majoriteten i direktionen ansag
att det var rimligt med en rantebana som innebar en hég sannolikhet for ytterli-
gare tva hojningar under aret, medan minoriteten ansag att det var rimligt med
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en rdntebana som innebar en viss sannolikhet for ytterligare en hdjning. Minorite-
ten menade att den uppbromsning som nu sker i ekonomin skulle dimpa infla-
tionstrycket i storre utstrackning dn vad som forutsattes i huvudscenariot. Beho-
vet av fortsatta rantehdjningar skulle darfér vara mindre.

4. Utvecklingen under sommaren

Jag har tidigare berdrt vad som har hdnt under sommaren i var omvarld. | stora
drag har tendensen med fallande tillvdxt och stigande inflation fortsatt. En viktig
forandring ar att oljepriset och andra ravarupriser har boérjat falla, vilket kan dam-
pa prisdkningarna framéver. Dollarn har stigit i vdrde mot euron och kronan, vil-
ket ocksa innebdr att kronan har forsvagats gentemot ett vagt genomsnitt av
andra valutor. Oron pa de finansiella marknaderna har fortsatt.

Jag tankte avsluta med att sammanfatta viktig ny information om utvecklingen i

den svenska ekonomin sedan det penningpolitiska métet i borjan av juli. Statisti-

ken under sommaren bekraftar bilden att tillvaxten i den svenska ekonomin mat-
tas av och att inflationen &r fortsatt hog.

BNP for andra kvartalet var sdsongrensad i stort sett oférdndrad jamfort med for-
sta kvartalet. Det var svagare an vi rdknade med i den penningpolitiska rapporten
i juli. Det finns en tydlig tendens till fallande BNP-tillvaxt fran cirka 1 procent per
kvartal for tva ar sedan till ndra noll det senaste halvdret. Samtidigt vet vi att
BNP-tillvdxten forsta och andra kvartalen brukar revideras upp i senare omgangar
nationalrakenskaper, sa vad som blir det slutliga utfallet vet vi inte férrdn om ett
par ar. Dessutom bor man ténka pd att penningpolitiken &r inriktad pa framtiden.
Vad som har hant andra kvartalet i &r kan vi inte paverka. Det ar bara i den ut-
strackning den nya informationen péaverkar prognoserna for de narmaste aren
som den har betydelse for penningpolitiken.

Av nationalrdkenskaperna framgar ocksd att produktiviteten fortsatte att utveck-
las negativt forsta halvaret. Vi hade rdknat med en 6kning av produktiviteten.
Timlénerna 6kade med 4 procent januari till maj i ar jamfért med samma period
forra dret enligt SCB:s och Medlingsinstitutets prelimindra I6nestatistik. Normalt
brukar de revideras upp ndgot i senare publicerad statistik, men statistiken tyder
dnda pa att ndgra ovantade 6kningar av |6nedkningstakten inte har férekommit
an. Snarare ser det ndgot lagre ut dn berdknat. Trots det talar den svagare pro-
duktiviteten for att I16nekostnaderna per producerad enhet hittills i r 6kat mer &n
vi raknat med.

Sysselsattningen fortsatte att 6ka andra kvartalet i ar, men arbetslosheten var i
stort sett oférdndrad jamfort med for ett ar sedan. Utfallen Idg nédra prognoserna.
Antalet arbetade timmar per vecka fortsatte att 6ka under forsta halvaret, vilket
bidrog till att produktiviteten minskade.

Konjunkturbarometern i juli var ocksa svag. Barometerindikatorn f6ll och indikerar
nu att laget i den svenska ekonomin dr mycket svagare an normalt. Det ar fram-
forallt hushallen som bidrar till den ldga nivan. Hushallen har inte varit sa pessi-
mistiska om den svenska ekonomin pa 15 ar. Konfidensindikatorn for det svenska
ndringslivet sjonk, men den ligger trots sankningen pa niva som motsvarar ge-
nomsnittet sedan 1996.

Av Konjunkturbarometern framgdr ocksa att férséljningspriserna inom parti- och
detaljhandeln fortsatte att 6ka i stor omfattning och att fortsatta 6kningar forut-
ses for tredje kvartalet. Hushéllens och foretagens inflationsférvdntningar fortsat-
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te att stiga. De steg till och med mer &n vad statistiska samband mellan inflation
och inflationsférvéntningar indikerar. Inflationsférvdntningarna som de kan métas
pa obligationsmarknaden, den sa kallade breakeven-inflationen, har daremot
minskat.

Inflationen steg fran 4,0 procent i maj till 4,3 procent i juni och 4,4 procent i juli.
Det ar ndgon tiondel mer an vi rdknade med i den penningpolitiska rapporten.
Jamfoért med prognosen i rapporten ar det framst elpriserna som har blivit hogre
an berdknat. Priserna pa livsmedel 6kade med 8 procent, vilket & mer &n i nédstan
alla lander i euroomradet och kan tyda péd att det som startade som prisdkningar
pa vérldsmarknaden har bérjat sprida sig till andra varor. A andra sidan har allts&
priserna pd olja och andra rdvaror fallit, vilket kan ddmpa inflationen framéver.
Men samtidigt har kronan férsvagats, vilket férdyrar importen.

Sammanfattningsvis: | stort sett stdr sig bilden fran i juli, med lagre tillvdxt och
hog inflation. Men BNP-tillvaxten har hittills i r utvecklats svagare an véntat. In-
flationen dr den hoégsta sedan mitten av 1990-talet. Men priserna pd olja och
andra ravaror har fallit. Samtidigt har produktiviteten blivit lagre med 6kade |6ne-
kostnader som féljd.

Pa Riksbanken arbetar vi nu som bast med att ta fram nya prognoser fér de kom-
mande dren. | bdrjan av september fattar jag och mina kollegor ett nytt penning-
politiskt beslut. D& far vi pa nytt ta stéllning till den ekonomiska utvecklingen och
hur rdntan bor sattas for att nd vart inflationsmal pa 2 procent.
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