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§ 1. Den aktuella inflationsbedémningen

Det antecknades att Kurt Gustafsson och Arvid Wallgren skulle sammanstélla erforderligt
underlag fér uppréattande av dagens protokoll under § 1 och 2.

Diskussionen utgick fran den nya statistik och de analyser som avdelningen for
penningpolitik redovisade. Dessa analyser baserades pd antagandet att repordntan hélls
oférdndrad pé 2,0 procent t.o.m. tredje kvartalet 2006.
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1. Nyinkommen information om den ekonomiska utvecklingen

Avdelningen for penningpolitik redovisade den nya information som inkommit sedan
stoppdatum fér inflationsrapporten den 4 oktober.

Sedan stoppdatum har oljepriset stigit med ytterligare 4-5 dollar per fat. Aven priserna pé&
upp till 2-driga terminer for rdolja har stigit med ungefér lika mycket. Nagra faktorer som
paverkat den senaste tidens prisuppgang pa olja ar en strejk bland nigerianska oljearbetare,
hot om konflikt pa de norska oljefalten samt nya beddmningar av tidsatgangen for att
aterstélla produktionskapaciteten i Mexikanska golfen efter hostens orkaner. Sedan arets
boérjan har oljepriset stigit med omkring 60 procent.

Det &r framst ny amerikansk arbetsmarknadsstatistik, samt i nagon man relativt svag
europeisk statistik, som har paverkat prissdttningen pé de finansiella marknaderna sedan den
4 oktober. | USA tillkom 96 000 nya arbeten i september jamfért med méanaden innan.
Marknadens aktorer hade rdknat med en 6kning pa ca 150 000. | Tyskland och Frankrike
utvecklades industriproduktionen svagare jamfort med marknadens férvéntningar.

| Storbritannien blev KPI-utfallet for september ldgre &n allmént véntat. Vidare har den
europeiska centralbanken beslutat att hélla refi-rdntan oférandrad. ECB ndmner i
motiveringen till beslutet att det rader osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen till féljd
av oljeprisutvecklingen.

Den tiodriga amerikanska rantan sjonk med omkring 10 rdntepunkter efter publiceringen av
arbetsmarknadsstatistiken for september. Aven de europeiska rédntorna har sjunkit med
ungefar lika mycket. De penningpolitiska férvantningarna i USA och euroomradet har skiftat
nagot i riktning mot senare eller mindre rintehéjningar. Aven de svenska langa rintorna har
sjunkit ndgot sedan stoppdatum. Kronans TCW-védgda véxelkurs har starkts nagot.

Sedan bdrjan av oktober har det ocksd publicerats en del inhemsk statistik. Industrins
orderingdng och industriproduktionen har ddmpats ndgot under sommarmanaderna juni-
augusti jamfort med ndrmast foregdende tremdnadersperiod. SCB:s aktivitetsindex for
augusti foll tillbaka marginellt frdn manaden fore. Arbetsmarknadsstyrelsens
verksamhetsstatistik for september ger en nagot splittrad bild med farre varsel, men ocksa
farre lediga platser &n manaden innan. Omfattningen av de arbetsmarknadspolitiska
atgdrderna har 6kat kraftigt. Smahuspriserna steg med 3 procent mellan andra och tredje
kvartalet. Det innebar en viss ddmpning jamfort med fordndringen mellan férsta och andra
kvartalet. Konsumentpriserna steg i september med 0,7 procent frdn manaden innan och
med 0,6 procent frdn motsvarande manad i fjol. Samtidigt steg den underliggande
inflationen (UND1X) med 0,8 procent frdn mdnaden innan och med 1,0 procent jamfort
med september i fjol.

2. Direktionsledaméternas diskussion kring konjunktur- och inflationsutsikterna

Vice riksbankschef Irma Rosenberg framlade forslag till Inflationsrapport 2004:3,
protokollsbilaga A. Inflationsrapporten dterger huvuddragen i de féredragningar och
diskussioner som holls i direktionen den 29 september och den 7 oktober.

Under sommaren har Riksbankens bedémning av den ekonomiska tillvaxten i omvérlden
och den svenska exportmarknadstillvédxten gradvis blivit ndgot mer optimistisk. Visserligen
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dampar det hoga oljepriset uppgangen i viss man i till exempel USA och euroomradet men
det uppvégs av att tillvéxten i andra ldnder véntas bli starkare jAmfért med i maj.

Oljepriset har blivit betydligt hdgre dn véntat i foregdende inflationsrapport. | likhet med
tidigare véantas det falla tillbaka ndgot, men bedémningen &r att priset pa olja under de
kommande aren blir hégre &n vad som lag i prognosen i maj.

Beddmningen av BNP-tillvdxten i Sverige har successivt reviderats upp vid de olika
penningpolitiska métena sedan i maj. Ny statistik visar pd en ovéntat stark export hittills i ar,
vilket sammanhanger med en hog internationell tillvéxt. Exporten bedéms darfor vaxa
starkare i ar och dven nésta ar. De aviserade forslagen i regeringens budgetproposition
medfor att finanspolitikens inriktning blir mer expansiv framéver. Det vantas ge en hogre
inhemsk efterfragan under 2005 och 2006. Riksbankens bedémning &r nu att tillvaxten i ar
blir 3,6 procent och under de kommande tvd aren 3,2 procent per ar.

Sysselsattningen och arbetslésheten har i stort sett utvecklats i linje med bedémningen i maj
trots den starkare BNP-tillvdxten. Foretagen har dkat produktionen utan att utdka
arbetsstyrkan. Det speglar bland annat att tillvaxten i produktiviteten aterigen blivit starkare
dn véntat. En viss upprevidering av prognosen for produktiviteten har darfér gjorts i &r och
under de kommande tva aren.

Inflationen ar for ndrvarande 1ag. Under nasta ar vantas inflationen tillta till foljd av ett
stigande internationellt och inhemskt kostnadstryck och kapacitetsutnyttjande. Jamfort med
beddmningen i maj har prognosen fér inflationen reviderats upp ndgot vilket
sammanhanger med att oljepriset och BNP-tillvaxten har justerats upp. Dessa
inflationsimpulser motverkas dock till viss del av att det &r relativt gott om lediga resurser i
utgdngslaget och att produktiviteten bedéms bli hogre.

Riskerna for inflationen bedéms denna gang vara balanserade runt huvudscenariot. Det
finns en risk for att oljepriset blir hdgre och att effekterna pa inflationen av det hoga
oljepriset blir stérre dn vad som antas i huvudscenariot. Det finns ocksa risker for lagre
inflation och svagare konjunktur. Dessa risker &r bland annat knutna till stora underskott i
den federala budgeten och bytesbalansen i USA och till stora 6verskott i bytesbalanserna i
Asien. Samtidigt rader alltjamt osdkerhet om tillvdxten i produktiviteten i den svenska
ekonomin.

Med beaktande av riskbilden véntas KPI-inflationen uppga till 1,6 procent pé ett ars sikt och
2,5 procent pa tva ars sikt. Motsvarande beddmning for UND1X-inflationen &r 1,4 procent
respektive 2,0 procent.

En ledamot konstaterade att de indikationer om den ekonomiska utvecklingen i omvérlden
som kommit efter att inflationsrapporten féardigstélldes ndrmast pekar i ndgot negativ
riktning. Anda stér sig bedémningen i inflationsrapporten. Snarare handlar det om nyanser i
riskbedémningen.

En annan ledamot noterade att bedémningen av utvecklingen i den underliggande
inflationen reviderats endast marginellt trots att beddmningen av tillvdxten och oljepriserna
dndrats patagligt sedan féregdende penningpolitiska mote.

Den forsta ledamoten hanvisade till flera olika forklaringar till detta. Produktiviteten har
hittills i &r blivit starkare &n vantat och en viss uppjustering har gjorts av prognosen dven for
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kommande ar. Resursutnyttjandet dr ocksa lagt i utgangsldget. Trots att oljepriserna hittills i
ar blivit betydligt hogre dn vantat och tillvdxten starkare har saval sysselsattningen som
inflationen utvecklats i linje med majprognosen.

En annan ledamot menade att det inte hant s mycket sedan inflationsrapporten
fardigstélldes att det borde féranleda ndgon dndring av inflationsbedémningen.

Ytterligare en ledamot konstaterade att de enda férdndringar som skett efter stoppdatum ar
tecken pa en marginellt svagare internationell utveckling. Det kommer ocksd att dréja innan
det byggs upp ett inflationstryck i den svenska ekonomin. Trots att tillvdxten varit hog en tid
uppgér den totala arbetslosheten fortfarande till ungefdr 7,5 procent. Ledamoten sdg inga
skal till att inte stélla sig bakom rapporten.

En ledamot sammanfattade diskussionen och konstaterade att en del information inkommit

som talade for en aning svagare real utveckling. Andra ledaméter hade noterat en osakerhet
kring produktiviteten. Alla direktionsledaméter stod icke desto mindre bakom bedémningen
i rapporten.

Direktionen gjorde sammantaget bedémningen att den nya information som inkommit
sedan stoppdatum for inflationsrapporten den 4 oktober inte motiverade ndgon férdndring i
synen pd den framtida inflationen.

Direktionen beslutade
e  att faststdlla inflationsrapporten enligt forslaget samt
e att offentliggdra inflationsrapporten den 14 oktober 2004 kl. 08.00.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Penningpolitisk diskussion

1. Redogorelse fér beredningsgruppens syn pa det penningpolitiska liget’

Vice riksbankschef Irma Rosenberg redogjorde for beredningsgruppens syn pa den
penningpolitiska laget. Beredningsgruppen konstaterade att inflationen i dagsldget paverkas
av ndgra faktorer som motverkar varandra. Hog tillvaxt och stigande resursutnyttjande
kommer att bidra till att inflationen stiger fram&ver. Men produktivitetstillvixten &r god och
det héller ner den inhemska inflationen samtidigt som den importerade inflationen trots
oljeprisstegringen dr 1dg. Jamfort med i maj har inflationsprognosen justerats upp. Eftersom
det finns relativt gott om lediga resurser i utgangsldget och kostnadsférhallandena ar
gynnsamma beddms dock inflationen fortfarande vara i linje med malet pa ett par &rs sikt.
Mot den bakgrunden var gruppens uppfattning att repordntan bor lamnas oférandrad. Om
konjunkturen fortsdtter att férstarkas finns det emellertid anledning att tro pa ett gradvis

' Den penningpolitiska beredningsgruppen bestér av tjdnsteman inom Riksbanken och leds av vice riksbankschef
Irma Rosenberg. Vid direktionens sammantrade redogors for huvuddragen i den diskussion som forts i
beredningsgruppen. De uppfattningar som féredrogs och som kommer till uttryck i detta protokoll behéver inte

nédvéandigtvis delas av beredningsgruppens samtliga medlemmar.
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stigande inflationstryck. Det talar for att reporantan sa smaningom kommer att behdva
hojas.

Vad géller effekterna av de stigande oljepriserna dr beddmningen att de hojer inflationen
endast i begrdnsad omfattning och att de ger ganska sma effekter pa realekonomin. Om
oljepriserna fortsdtter uppat sa kan utvecklingen emellertid komma att skapa mer patagliga
avvégningsproblem for penningpolitiken framover.

2. Direktionsledamoternas diskussion

Direktionens ledaméter instdmde i stort i beredningsgruppens syn pa det penningpolitiska
laget.

En ledamot argumenterade for att det inte behdvdes ndgon foérdndring av reporédntan vid
detta moéte. Visserligen &r tillvéxten stark, men sysselsdttningen har inte 6kat i motsvarande
utstrdckning samtidigt som produktiviteten utvecklats ndgot battre. Ekonomin befinner sig
darfor sannolikt ndgot ldngre fran kapacitetstaket d4n vad Riksbanken tidigare trott.
Ekonomin narmar sig emellertid den punkt d& den starka tillvaxten bor synas i savél
sysselsdttningssiffrorna som i kapacitetsutnyttjandet och darmed ge ett tryck uppat pa
priserna. Dessutom kan oljepriserna, som inte fallit tillbaka pa det sétt Riksbanken tidigare
forvédntat, komma att sla igenom pé inflationen.

Bland osakerhetsfaktorerna ville ledamoten peka pa de spanningar som byggs upp av att ett
antal asiatiska ekonomier till stor del finansierar det amerikanska sparandeunderskottet
genom att kdpa amerikanska statspapper. | ldngden &r inte detta hdllbart utan maste leda till
en anpassning av dollarkursen, samt férhoppningsvis ocksa ett 6kat amerikanskt sparande.
For narvarande tyder dock ingenting pé att denna anpassning maste bli sa abrupt att den
skulle bryta det positiva konjunkturférloppet. Ledamoten noterade ocksa att det nu finns
tecken pa att prisutvecklingen pd sméhus i Sverige héller pa att plana ut, vilket ar positivt
eftersom det minskar risken for ett prisfall under oordnade former.

En annan ledamot papekade att det ar viktigt att inte dndra rénteldget for sent. Det skulle
kunna leda till en mindre smidig rdnteanpassning framéver. Med den hoga tillvaxten och det
hoga oljepriset foljer sannolikt ett 6kat pristryck. Darfér skulle, & ena sidan, en hdjning i och
for sig kunna ske redan nu. A andra sidan ar kostnadstrycket lagt och det finns darfor
utrymme for att avvakta.

Konjunkturuppgadngen kommer att ge effekt pa inflationen sa smaningom, ansdg dven ndsta
ledamot. Men tre skal talar for att det kan bli ett svagare inflationstryck &n vad som varit
vanligt i tidigare uppgangsfaser. For det forsta har produktivitetsutvecklingen varit stark, och
det verkar som om den trendmadssiga produktivitetsutvecklingen stigit ndgot. Det &ar
sannolikt en effekt av den pagdende IT-revolutionen som spridit sig till allt fler sektorer av
ekonomin, och allt djupare i respektive sektor. For det andra leder globaliseringen till 6kad
internationell arbetsdelning och 6kad konkurrens. Dynamiken i den ekonomiska
utvecklingen 6kar, och kostnaderna sjunker. Slutligen blir den svenska arbetsmarknaden allt
mer flexibel, vilket tar sig uttryck bl a i stdrre variation i timuttag per anstalld och fler
projektanstaliningar. Ledamoten ansdg att det mot denna bakgrund inte dr ndgon bradska
med att genomfdra rantehdjningar. Det finns ocksa en tydlig riskbild i form av de stora och
vaxande bytesbalans- och budgetunderskotten i USA, som forr eller senare maste réttas till.
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Underskotten far rimligen storre politisk uppmarksamhet efter det amerikanska
presidentvalet i november. Om inga atgdrder vidtas nu kan underskotten leda till dramatiska
effekter senare.

Samma ledamot menade dock att det for Sveriges del vore 6nskvart med en mindre
expansiv finanspolitik i det rddande konjunkturldget. Den privata tjanstesektorn har
potential for 6kad sysselsdttning. Darfor borde i forsta hand hinder undanrgjas for att
stimulera en sddan utveckling istéllet for att stimulera sysselsattningen i den offentliga
sektorn.

Nésta ledamot héll med om de slutsatser som hade presenterats av den penningpolitiska
beredningsgruppen, men papekade tva saker. For det forsta, med oférandrad reporénta ar
penningpolitiken mer expansiv nu dn den var i varas. Anledningen &r att riksbanken
reviderat upp produktivitetstillvixten éver prognoshorisonten, vilket ar liktydigt med att den
potentiella tillvdxten uppfattas vara en aning hogre &n vad som tidigare beddmts. Detta kan
tolkas som att det enbart tar 4nnu lite langre tid innan resursutnyttjandet blir stramt. Det &r
dock bara halva historien. Hogre potentiell tillvéxt betyder i sin tur att den neutrala
ldngsiktiga styrrdntan ligger ndgot hogre an tidigare. Det betyder att for att halla samma
grad av expansion i penningpolitiken som i varas sa skulle repordntan behdva hojas nagot.
Att bibehdlla oférdndrad reporédnta &r fran detta perspektiv sdledes liktydigt med en mer
expansiv penningpolitik, ansdg ledamoten. Dartill kommer finanspolitiken att bli mer
expansiv framover dn vad som bedémdes i forra inflationsrapporten.

For det andra, menade samma ledamot, har riksbanken héllit en 14g nominell och real
styrrdnta i Sverige for att hdlla uppe efterfrdgan under konjunktursvackan fér att inte
inflationen skulle bli onoddigt l1ag. Efterfragan i ekonomin har ddmpats av féretagens problem
efter IT-yran och aktieprisbubblan, som ledde till ett behov av att sdnka kostnaderna och
stdrka balansrdkningarna. Laga rdntor har underldttat foretagens skuldsanering samt gjort
det billigare att lana for hushdllen, vilket syns i 6kningstakten i deras uppléning och
skuldsattningens niva. Billigare |an 6kar efterfrdgan pa bostdder och varaktiga
konsumtionsvaror, och att hélla uppe konsumtionen var ocksa avsikten med réntepolitiken i
det lage svensk ekonomi befunnit sig. Ett trogrorligt utbud av bostdder gor att priserna pa
bostdder stiger ndr efterfrdgan stiger, ndgot som i sin tur gor att hushallens konsumtion kan
Oka ytterligare genom férmogenhetseffekten och den s k panteffekten som innebar att
hushallen kan hoja beldningen péa sin bostad nar den stiger i varde. Denna transmission av
rantepolitiken &r forvisso inget Sverige &r ensamt om. Exakt hur den verkar och vilka
effekterna blir beror pa institutionella skillnader och i ndgra lander har det lett till tydligt
overvdrderade sméhuspriser. | Sverige dr det dock mindre tydligt.

Foretagen ar nu, enligt ledamoten, som kollektiv i ett battre ldge med starkare
balansrékningar. Vissa uppgifter tyder pé att borsbolagen som grupp ar mer eller mindre
skuldfria. Investeringarna har kommit igdng sedan en tid. Det betyder att tidpunkten narmar
sig for att inleda en normalisering av styrrantan eftersom det inte langre finns samma behov
som tidigare av att hdlla uppe hushallsefterfragan. Det ar mojligt att hushallen reagerar
likadant pé rédntehojningar som pd rantesdnkningar, men det finns en risk att de reagerar
asymmetriskt. Med andra ord kan rorelser i bostadspriser och hushdllens anpassning av
skuldboérdan gé snabbare nér rdntan hojs dn ndr den sénks. | sd fall kan det ge odnskade
svdngningar i realekonomin. Risken fér asymmetri kan 6ka ndr rdntorna varit mycket ldga
ldnge och bostadspriserna och hushallsldnen stigit dver en tankt jamviktsniva. Saledes talar
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faran av att rdntorna halls mycket laga under ldng tid for att det finns skél att inte vanta for
lange med att inleda dtergdngen mot mer normala rantenivéer, avlutade ledamoten.

En annan ledamot konstaterade att det forsta resonemanget primért var av langsiktig
karaktdr. | den aktuella inflationsbedémningen bor de aspekter som &r relevanta rérande t
ex produktivitetsutvecklingen vara beaktade. Ledamoten konstaterade vidare att den
empiriska kunskapen om asymmetriska reaktionsmonster i Sverige ar begrénsad.

Nér det géller hushéllens reaktioner kommenterade en ledamot att i USA &r det
hoginkomsttagarna, de hushall med de 20 procent hogsta inkomsterna, som har minskat sitt
sparande kraftigt. Fyra femtedelar av hushdllen har i stort sett uppratthéllit sin sparkvot. Det
vore intressant att veta hur motsvarande siffror ser ut fér Sverige. Dagens diskussion ar
aningen pessimistisk mot bakgrund av att den samlade tillvaxten i vérlden enligt IMF inte
har varit s stark p& 30 &r, ansdg ledamoten. Den enda substantiella besvikelsen &r att det
kanske blir ndgot svagare tillvaxt i USA &n vad som fdrvdntades i varas. Om ett tilltagande
resursutnyttjiande inte foljer under sddana omsténdigheter sa ar det unikt. Forr eller senare
kommer inflationstrycket att stiga, allt annat ar osannolikt.

Det finns inga uppgifter om vad hushéllens upplaning anvands till, konstaterade nésta
ledamot. Dock har utldningen okat i takt med bostadspriserna. Samtidigt har de senaste
aren kannetecknats av en strukturell férdndring pd bostadsmarknaden i s& métto att
hyresratter har gjorts om till bostadsratter, nagot som ocksa bidragit till att hoja hushallens
upplaning. Mot den bakgrunden ar det rimligt att tro att den 6kade upplaningen i stor
utstrackning har gatt till bostader.

Nar det géller inflationstryck fran konjunkturen ansdg samma ledamot att
investeringsuppgangen bara har bérjat och att ekonomin sdledes inte ar sa langt inne i
investeringscykeln. Arbetsgivarna har inte heller ndgra svarigheter att fylla behoven av
arbetskraft. Det ar rimligt att tro att efterfragan pa arbetskraft kommer att stiga framéver,
men det kommer inte att leda till inflationsimpulser den ndrmaste framtiden eftersom
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden i dagsldget ar sa pass lagt.

En ledamot sammanfattade diskussionen. Svensk och internationell ekonomi ar mitt uppe i
en konjunkturuppgédng. Det vore méarkligt om inte denna — om den fortsatter - skulle leda till
Okad sysselsdttning och ett stigande inflationstryck s& smaningom. Det leder i sin tur till
slutsatsen att styrrdntan kommer att behova hojas, vilket ocksd dr vad médnga véntar sig. Nar
det skall ske ar svarare att avgora. Det finns tecken pd att konkurrensen generellt sett &r
hardare i svensk ekonomi idag &n tidigare. Produktivitetsutvecklingen ar ocksa fortsatt god
och har bidragit till att hittills halla tillbaka inflationstrycket. Dartill kommer att den
importerade inflationen har varit 1dg, dven ndr hdnsyn tas till oljepriset.

Sammanfattningsvis finns det alltsa idag fa argument for att &ndra repordntan; inflationen &r
i linje med malet. Exakt ndr en hdjning kan bli aktuell beror som vanligt pa hur direktionen
vérderar inflationsbilden framéver.
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§ 3. Penningpolitiskt beslut’

Ordféranden sammanfattade den penningpolitiska diskussionen i § 2 och noterade att
direktionsledaméterna var dverens om att UND1X-inflationen vid detta beslutstillfille ger
den bdsta bilden av det underliggande inflationstrycket. Ordféranden konstaterade att
endast ett forslag foreldg: att bibehdlla repordntan oférdndrad vid 2,0 procent.

Direktionen beslutade

e att repordntan halls oférandrad pa 2,00 procent och att detta beslut tillimpas frén
onsdagen den 20 oktober 2004,

e att utldningsrdntan halls oférdndrad pa 2,75 procent och att inldningsrdntan halls
oférdndrad pé 1,25 procent med tillimpning fran onsdagen den 20 oktober 2004
samt

e att torsdagen den 14 oktober 2004 kl. 08.00 offentliggdra beslutet med motivering
och lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 57 2004.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Vid protokollet:

Kerstin Alm

Justeras:

Lars Heikensten

Eva Srejber

Villy Bergstrém

Lars Nyberg

Kristina Persson

Irma Rosenberg

* Ndrvarande ledaméter som inte reserverar sig har deltagit i och instdmt i det av direktionen fattade beslutet.
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