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8§ 1. Penningpolitisk diskussion

Det antecknades att Hans Dellmo och Anders Eklof skulle
sammanstalla erforderligt underlag for upprattandet av dagens
protokoll under paragraferna 1 och 2.

Sammantradet inleddes med diskussioner om de faktorer i den
ekonomiska utvecklingen 1 Sverige och i omvarlden som ar av
betydelse for inflationsutsikterna och utformningen av
penningpolitiken (avsnitt 1). Diskussionerna under varje delomrade
utgick fran de analyser och bedémningar som sammanstallts av
avdelningen for penningpolitik. Dessa analyser och bedomningar
baserades pa det tekniska antagandet att Riksbankens reporanta halls
oforandrad pa 3,75 procent t.o.m. juni 2002. Avslutningsvis
summerade direktionsledamoterna sin syn pa inflationsutsikterna
(avsnitt 2) och redovisade sina slutsatser om det penningpolitiska
laget (avsnitt 3).



1. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden
1.1 Prisutvecklingen i Sverige

Direktionen noterade att inflationen matt som den arliga
forandringen i UND1X respektive KPI i maj var marginellt hogre an
vad som antogs i inflationsrapporten. Den underliggande inflationen,
matt med UND1X, uppgick till 1,5 procent i maj medan KPI-
inflationen uppgick till 1,4 procent. Det var en 6kning med 0,3
procentenheter jamfért med april. Saval KPI- som UND1X-inflationen
var 0,1 procentenheter hogre dn prognostiserat.

Uppgéngen i inflationstakten och avvikelsen mot prognosen var i
huvudsak en foljd av hogre priser pa villaolja och bensin.

Producentpriserna steg med 0,6 procent mellan april och maj, vilket
innebar att den arliga prisférandringen uppgick till 3,7 procent.
Orsaken till 6kningen var framforallt stigande priser pa
energirelaterade varor, men dven priserna pa insatsvaror steg. Priserna
pa konsumtionsvaror 6kade pa hemmamarknaden, medan de f6ll pa
exportmarknaden. Forhédllandet var det motsatta for priserna pa
investeringsvaror. Enligt den senaste manadsbarometern aviserar
insatsvaruindustrin ytterligare prishojningar pa bade hemma och
exportmarknaden. I 6vriga sektorer inom tillverkningsindustrin ar
daremot prisféorvintningarna aterhallsamma.

1.2 Internationell konjunktur och inflation

I inflationsrapporten i juni 2000 bedomdes den genomsnittliga BNP-
tillvaixten i OECD-omradet bli drygt 3 procent i ar, knappt 3 procent
2001 och 2,5 procent 2002. Inflationen bedémdes under samma
period stiga gradyvis till i genomsnitt 2 procent 2002.

I USA har ett flertal indikatorer pekat pa en begynnande avmattning,
vilket dr i linje med bedéomningen i inflationsrapporten. Bland annat
har 6kningen i sysselsidttningen avstannat. I viss man forefaller dirmed
Federal Reserves rantehojningar fatt avsedd effekt. En ledamot
papekade att den begynnande avmattningen i USA kan ha minskat
risken for en abrupt anpassning av den amerikanska ekonomin via
kraftigt fallande borskurser. Trots avmattningen ser dock pristrycket
under innevarande ar ut att bli marginellt starkare dn i prognosen.
Det beror dels pa den senaste tidens hogre oljepriser, dels pa 6kade
l6nekostnader.

I Storbritannien indikerar utvecklingen av huspriserna och
detaljhandelsférsaljningen en svagare inhemsk efterfragan. Trots den



hittillsvarande hogkonjunkturen har l6neékningarna i ekonomin fallit
under loppet av 2000 och inflationstakten har forblivit 1dg.
Konjunkturuppgdngen i euroomradet ser ut att bli marginellt starkare
an vad som antogs i inflationsrapporten till f61jd av bade starkare
export och privat konsumtion. Vad galler prisutvecklingen kan
noteras att oljeprisets tryck uppat pa priserna delvis motverkas av en
prisdimpande effekt fran en starkare euro. Den snabba
konjunkturuppgangen och ett 6kat resursutnyttjande tyder dock pa
att inflationen kan bli ndgot hogre an vad som antagits.

Aven i Norden vintas en starkare tillvixt; i synnerhet
tillvaxtprognosen for Norge ser ut att behova revideras upp. I samtliga
nordiska lander leder oljeprisutvecklingen och 6kade
arbetskraftskostnader till ett marginellt hogre pristryck an vantat.

Sammantaget konstaterade direktionen att bilden av en forsatt stark
internationell konjunkturuppgang som forutsdgs i inflationsrapporten
kvarstar. Direktionen bedémde dock att det skett mindre
forskjutningar i konjunkturbilden som kan tala for en nagot hogre
internationell BNP-tillvixt under innevarande ar. Detta hanger
samman med att avmattningstendenserna i USA och Storbritannien
motverkas av att konjunkturuppgangen i euroomradet och i de
nordiska landerna ser ut att bli aningen starkare an vad som antagits
tidigare. En ledamot tillade att den ekonomiska aktiviteten i USA
under senare ar varit svagare under kvartal tva. Ledamoten ansag
darfor att det fanns skal att vara forsiktig med att tolka den senaste
amerikanska statistiken och férutsdg en fortsatt stark internationell
konjunktur sirskilt som ocksa den japanska ekonomin nu forstarks.
En annan ledamot argumenterade tvartom for att en kombination av
en uppbromsning i den amerikanska ekonomin och en starkare
utveckling i euroomradet torde bidra till ett relativt aterhallet
internationellt inflationstryck framover.

1.3 De finansiella marknaderna

Direktionen noterade att de internationella obligationsrantorna i
genomsnitt fallit ndgot sedan inflationsrapporten sammanstalldes i
juni 2000. Den svenska 10-ariga obligationsrantan har i stort sett
utvecklats som dess tyska motsvarighet och har i genomsnitt sjunkit ca
0,1 procentenheter sedan féregdende prognos till 5,2 procent. Det
innebar att tyska och svenska langrantor fortfarande noteras pa i stort
sett samma niva. De amerikanska och brittiska ldngrantorna har
samtidigt sjunkit ndgot mer, ungefar 0,3-0,4 procentenheter.
Direktionen gjorde mot bland annat denna bakgrund bedémningen
att ldangrantorna kommer att vara ndgot lagre den narmaste tiden an
vad som antogs i inflationsrapporten.



Prissattningen pa marknaderna indikerar att marknadsaktorerna tror
pa ytterligare rantehojningar fran Federal Reserve och ECB.
Forvantningarna om amerikanska rantehojningar har emellertid
minskat nagot efter tecken pa minskad ekonomisk aktivitet. I
Storbritannien forvantar sig marknadsaktorerna att styrrantan hojs
bara nidgon enstaka ging ytterligare eller att den till och med kan
komma att hallas oférandrad. Vad géller den svenska
penningpolitiken visar saval enkéter som prissittningen pa
marknaden att aktorerna forvantar sig en hojning av reporantan med
0,25 procentenheter efter sommaren. Pa lingre sikt visar enkdter att
reporantan vantas hojas till 4,4 respektive knappt 5 procent pa sex
respektive tolv manaders sikt.

Kronan har pendlat mellan 119 och 124 matt i TCW-termer och
noteras nu runt 123. Den har darmed forstarkts nagot mer an vad som
antogs i inflationsrapporten. Direktionen bedémde dock att det for
narvarande inte fanns ndgon anledning att andra den tidigare
bedomningen.

Aktiepriserna i Sverige och andra lander har fortsatt att praglas av
relativt stora rorelser, &ven om svingningarna avtagit nagot sedan
inflationsrapporten. Prissattningen pa optionsmarknaden indikerar
dock att fortsatt relativt stora prisrorelser vantas framover. Det
konstaterades att den svenska borsen utvecklats forhallandevis starkt
hittills i ar, vilket till stor del beror pa en stark kursutveckling inom
telekommunikationssektorn.

1.4 Importprisutvecklingen

I inflationsrapporten prognostiserades det genomsnittliga raoljepriset
iar bli 25,8 USD/fat. Darefter bedomdes det sjunka tillbaka till i
genomsnitt 22,1 respektive 20,6 USD/fat de kommande tva aren.

Oljepriset har sedan inflationsrapporten publicerades 6kat mer an
vantat och for juni ligger genomsnittsnoteringen pa ca 29 USD/fat.
Prognosen var 27 USD /fat. Den senaste tidens prisuppgang beror
formodligen bland annat pd sommarens bensinbrist i USA. Tva
ledamoter ansag dock att det faktum att Saudiarabien ensidigt beslutat
sig for att oka produktionen av olja skulle kunna leda till lagre
oljepriser framover. En annan ledamot framholl att det i dagslaget
inte fanns skdl att andra oljeprisprognosen. Om man haller fast vid det
tidigare langsiktiga jamviktspriset innebér ett hogre pris idag ett storre
utrymme for prisfall framover. A andra sidan kan man kanske mot
bakgrund av den starka internationella tillvaixten argumentera for att
prisfallet kan bli mer dampat an vad som tidigare antagits.
Sammantaget gjorde direktionen bedomningen att det i nulaget inte
fanns nagon anledning att 4ndra den tidigare oljeprisprognosen.



De konsumtionsvagda importpriserna i producentledet steg med 0,9
procent mellan april och maj, framst beroende pa kraftigt hojda priser
pa oljeprodukter. Trots det hoga utfallet var prisokningstakten dock
lagre an forvantat. Mot bakgrund av att enskilda manadsutfall ar svara
att utvardera ansag direktionen att det inte fanns nagon anledning att
nu andra den tidigare bedomningen av importpriserna. Direktionen
konstaterade dock att ett ndgot hogre oljepris kan medfora att
importprisprognosen har en viss uppatrisk i ar.

1.5 Efterfragan och utbud

I inflationsrapporten bedomdes den svenska BNP-tillvaxten bli 4,3
procenti ar, 3,5 procent 2001 och 2,9 procent 2002. Den
forhallandevis snabba tillvaxten antogs leda till att de lediga
resurserna successivt tas i ansprak under prognosperioden, men
riskerna for mer omfattande kapacitetsrestriktioner forvantades anda
vara relativt begransade.

I inflationsrapporten beraknades tillvixten i hushallens konsumtion
uppga till 4,3 procent 2000, 3,8 procent 2001 och 3,6 procent 2002.
Direktionen noterade att nyinkommen statistik 6ver
detaljhandelsutvecklingen, hushallens inkopsplaner och
penningmangdstillvaxten bekraftar bilden av en fortsatt hog
tillvaxttakt i den privata konsumtionen och av en stark framtidstro hos
hushéllen. Dessutom har tillgangspriserna och hushallens disponibla
inkomst utvecklats i linje med prognosen.

I'ljuset av denna utveckling konstaterade direktionen att utfallet for
den privata konsumtionen i nationalrakenskaperna for forsta
kvartalet var anmarkningsvart lagt. Konsumtionstillvixten for forsta
kvartalet blev 3,7 procent vilket var betydligt ligre dn prognosen. Flera
ledamoter framholl emellertid att annan statistik pekat pa en starkare
konsumtions6kning och att nationalriakenskapernas kvartalsstatistik
ofta blir féoremal for patagliga revideringar. Saledes lade dessa
ledamoter inte sa stor vikt vid forsta kvartalets ovantat svaga
konsumtions6kning enligt nationalrakenskaperna.

Utfallet i nationalrakenskaperna for offentlig konsumtion visade en
minskning med 1,4 procent under forsta kvartalet jamfort med
motsvarande kvartal foregaende ar. Det var betydligt ligre 4n vintat.'
Minskningen forklaras bl.a. av lagre utbetalningar for AMS-kurser,
berakningstekniska forandringar samt lagre forsvarskostnader.
Kommunal konsumtion 6kade med 0,3 procent vilket aven detta var
svagare an forvantat.” En forklaring kan vara att balanskravet pa

" Inklusive effekten av omklassificeringen av Svenska kyrkans konsumtion 511
konsumtionen med 3,3 procent.
® Inklusive effekten av omklassificeringen av Svenska kyrkans konsumtion foll
konsumtionen med 2,3 procent.



kommunerna tradde i kraft i ar vilket kan ha gjort att kommunerna
inledde aret forsiktigt. Det laga utfallet for offentlig konsumtion
under forsta kvartalet innebar att det kravs en forhallandevis
betydande 6kning under resten av aret for att prognosen for 2000 i
inflationsrapporten ska kunna uppnas. Direktionen gjorde
bedémningen att en sadan utveckling inte kan uteslutas, men att den
offentliga konsumtionens utveckling utgjorde en viss nedatrisk for
BNP-tillvaxten i ar.

Vad giller investeringsutvecklingen ansig direktionen att den
inkomna statistiken inte forandrar den tidigare bedomningen.
Visserligen pekar bruttoinvesteringarna i nationalrikenskaperna pa en
svagare investeringsutveckling, men SCB:s investeringsenkat, som
genomfordes i maj, och barometerdata talar for en fortsatt stark
investeringsutveckling.

Direktionen noterade att saval nationalrikenskaperna som
utrikeshandelsstatistiken pekar pa att exporttillvixten av varor hittills i
ar varit hogre an forvantat. Den starkare utvecklingen kan till viss del
antagligen forklaras av den nagot hogre internationella tillvaixten och
darmed en starkare marknadstillvixt for svensk export. Under aret
bedoms tillvaxttakten i varuexporten dock mattas av. Denna bild stods
av KI:s senaste manadsbarometer och Inkopschefsindex (ICI) som
visar en viss avmattning i orderingangen till exportindustrin.
Sammantaget konstaterade direktionen dock att en viss upprevidering
av exporten kan bli aktuell for i ar.

Utvecklingen pé arbetsmarknaden ar forsatt positiv, vilket
overensstammer med bedémningen i inflationsrapporten. Statistiken
visar dock att sysselsittningen i genomsnitt 6kade nagot mindre dn
vantat, 66 000 personer, under perioden januari till och med maj. En
marginell nedrevidering av sysselsattningen i ar kan darmed vara
aktuell. En ledamot noterade emellertid att nationalrakenskaperna
visar att antalet arbetade timmar har 6kat kraftigt under forsta
kvartalet, men att sysselsattning raknat i personer inte tycks ha okat i
motsvarande grad. Det talar for att efterfragan pa arbetskraft ar
fortsatt hog.

Ledamoten understrok ocksa att bristen pa 6verensstimmelse mellan
nationalrakenskaperna och arbetsmarknadsstatistiken kan uppfattas
som ett tecken pa att foretagen av olika skal féoredrar att 6ka
medelarbetstiden istallet for att nyanstilla. En annan ledamot
kommenterade att en eventuell 6kad medelarbetstid likval kan tolkas
som att arbetsmarknaden uppvisar flexibilitet. Det ar mojligt att 6ka
overtidsuttaget nar det behovs. Flera ledamoter menade att det finns
tecken pa matchningsproblem pa arbetsmarknaden, t.ex. 6kar antalet
lediga platser i snabbare takt an antalet nyanmalda platser. Denna
statistik och bristtal pa arbetsmarknaden bor darfor f6ljas
uppmarksamt. En av dessa ledamoter framholl att sammanvagd



statistik over kapacitetsutnyttjande och bristtal for nyckelpersoner
inom verkstadsindustrin tyder pa ett relativt hogt resursutnyttjande
inom industrin. Sammantaget bedomde direktionen dock att det i
dagslaget inte fanns skal att andra den tidigare bedomningen av
resursutnyttjandet.

Den preliminara loneokningstakten i hela ekonomin under 1999
uppgick till 3,3 procent. Det var i linje med bedémningen i
inflationsrapporten. Direktionen noterade att den fortsatt starka
efterfragan pa arbetskraft hittills inte forefaller ha paverkat
loneutvecklingen i nagon storre omfattning, dven om de preliminara
aprilsiffrorna visar pa en nagot stigande l6nedkningstakt inom den
privata sektorn. Det ansags for narvarande dock inte finnas skal att
andra den loneprognos for 2001 och 2002 som lades fast i juni.

Sammantaget konstaterade direktionen att den statistik som inkommit
sedan inflationsrapporten stoder bilden av en starkt vaixande
konjunktur dar de lediga resurserna efterhand tas i bruk. Direktionen
ansag att det inte fanns nagra skal att nAmnvart férandra den
bedomning av tillvaxtutsikterna som gjordes i juni.

1.6 Priseffekter av avregleringar, handelsliberaliseringar, politiska
beslut och rantekostnader

I inflationsrapporten berdknades den dimpande effekten pa KPI-
inflationen fran avregleringar och handelsliberaliseringar till -0,4
procentenheter under 2000 och till -0,1 procentenheter 2001 och
2002. Direktionen noterade att det inte inkommit nagon ny
information som ger anledning att andra denna bedomning. Det har
heller inte framkommit nagra nya férslag om dandrade indirekta
skatter.

Bidraget till KPI-inflationen fran rantekostnader var marginellt hogre
an prognosticerat. Orsaken ar i stor utstrackning att bankrantan och
den rorliga bostadsinstitutsrantan blev hogre an prognostiserat.
Ranteutvecklingen under den senaste manaden talar emellertid for att
rantekostnaderna fér egnahem kan bli nagot ligre under aterstoden
av prognosperioden. Det fortjanas dock att betonas att skillnaderna ar
sma.

1.7 Inflationsférvintningar

Sedan den senaste inflationsrapporten har en enkat om
inflationsférvantningarna publicerats.

Enligt SCB steg hushallens inflationsférvantningar fran 1,6 procent i
april till 1,9 procent i maj. Manaden innan f6ll de dock med 0,5



procentenheter. Direktionen konstaterade att
inflationsférvantningarna fortsatter att ligga val i linje med
inflationsmalet.

2. Direktionens bedéomning av inflationsutsikterna

I huvudscenariot i inflationsrapporten bedomdes KPI-inflationen matt
som tolvmanaderstal uppga till 1,3 procenti juni 2001 och 1,9 procent
ijuni 2002. Den underliggande inflationen, matt som UNDI1X,
bedomdes vid samma tillfallen bli 1,5 respektive 1,9 procent.
Riskbilden bedémdes vara balanserad pa ett ar sikt, medan det pa tva
ars sikt fanns en viss uppatrisk framst till f6ljd av stérre sannolikhet for
en starkare samlad efterfragan i ekonomin. Med beaktande av
riskbilden bedémdes UND1X-inflationen uppga till 2,0 procent pa tva
ars sikt.

2.1 Redogorelse for beredningsgruppens syn pa inflationsutsikterna

Direktionens diskussion kring inflationsutsikterna foregicks av en
redogorelse av motsvarande diskussion i den penningpolitiska
beredningsgruppen.3

Beredningsgruppen hade varit av uppfattningen att den information
som inkommit inte pa nagot avgorande satt forandrar den bild som
redovisades 1 inflationsrapporten i juni. UND1X-inflationen
forutspaddes dock utvecklas ndgot starkare dan vantat pa kort sikt till
foljd av hogre olje- och bensinpriser. Detta bedémdes dock inte fa
nagon storre effekt pa inflationen pa langre sikt, forutsatt att
inflationsférvantningarna inte paverkas. Beredningsgruppen var av
uppfattningen att sa hittills inte skett.

2.2 Direktionsledamoternas diskussion

Direktionen konstaterade inledningsvis att det i radande ldge var
rimligt att bortse fran de berdknade effekterna av indirekta skatter,
subventioner och rantekostnader i den fortsatta diskussionen av
inflationsutsikterna och utformningen av penningpolitiken, eftersom
dessa inte bedoms fa en varaktig inverkan pa inflationen eller
inflationsférvantningarna.

Fem direktionsledamoter drog slutsatsen att det pa basis av den
information som inkommit sedan inflationsrapporten publicerades

¥ Beredningsgruppen for penningpolitik bestar av tjinstemén inom Riksbanken och
leds av en av de vice riksbankscheferna. Vid direktionens sammantrade redogors for
huvuddragen i den diskussion som forts av beredningsgruppen. Den uppfattning
som foéredrogs och som kommer till uttryck i detta protokoll behover inte
nodvandigtvis delas av beredningsgruppens samtliga medlemmar, €j heller av
ordforanden.



inte fanns ndgon anledning att namnvart férandra prognosen for
UNDI1X-inflationen pa ett till tva ars sikt. En av de fem ledamoterna
noterade dock att det mesta av den nya information som inkommit
pekade pa en svagare inhemsk efterfragan framéver. Sammantaget
bedomde ledamoterna att bilden av en stark och stabil
konjunkturuppgang i den svenska ekonomin kvarstar. De lediga
resurserna bedéms gradvis komma att tas i ansprak och flera
ledamoter framholl i detta sammanhang att det finns tecken pa 6kad
brist pa arbetskraft och understrok att ny information vad galler
bristen pa arbetskraft blir viktig att analysera framéver.

En sjatte ledamot bedomde att UND1X-inflationen mot slutet av
prognosperioden kommer att 6verstiga den inflationsbedémning som
gors i inflationsrapportens huvudscenario, men ligga val inom det
osdakerhetsintervall som anges i den senaste inflationsrapporten.
Ledamoten forutsag en stark ekonomisk tillvixt i savél Sverige som i
omvarlden. Kombinationen av en lag flexibilitet pa den svenska
arbetsmarknaden, begynnande tecken pd matchningsproblem,
bristande konkurrens pa flera marknader och en snabb inhemsk
tillvixttakt ansags tala for att inflationen kommer att nagot overstiga
inflationsmalet vid slutet av prognosperioden vid en oférandrad
reporanta. I samma riktning pekar 6kningen av foretagens totala
uppldning och krediter till hushallen dar 6kningstakterna i bada
fallen fortsatter att vara kring 10 procent. Samtidigt okar
skuldsattningsgraderna. Dartill fortsatter penningmangden att oka i
en takt som pa sikt inte ar forenlig med prisstabilitet. Ledamoten
framholl ocksa att under 1990-talet har den svenska inflationen
dampats av den globala desinflationsprocessen och Asienkrisens
dampande effekt pa de utlandska priserna. Situationen ar annorlunda
idag da i stort sett hela viarldsekonomin vaxer kraftigt. De samlade
effekterna av denna samtida tillvixt ansags sannolikt vara
underskattade. Ledamoten framholl ocksa att priserna tenderar att
vara mer trogrorliga i en ldginflationsregim, vilket innebar att
prisokningar kan forvantas ske relativt sent i en hogkonjunktur.

Samtliga ledamoter gjorde bedédmningen att UND1X-inflationen
kommer att utvecklas nagot starkare dn vintat pa kort sikt beroende
pa hogre olje- och bensinpriser dn vad som antogs i
inflationsrapporten. Detta bedomdes dock inte fa nagon storre effekt
pa inflationen pa langre sikt, forutsatt att inflationsférvantningarna
inte paverkas. Det ansags inte finnas nagra tecken pa att sa har skett
hittills. Ledamoterna sag heller ingen anledning att revidera
oljeprisprognosen pa lingre sikt bl.a. mot bakgrund av Saudiarabiens
beslut att 6ka produktionen.
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3. Direktionsledamoternas bedomning av det penningpolitiska laget

3.1 Redogorelse for beredningsgruppens syn pa det penningpolitiska
laget

Uppfattningen i beredningsgruppen var att den information som
inkommit sedan inflationsrapporten inte talade for att andra
reporantan vid dagens sammantride. I diskussionen vid féregaende
sammantrade konstaterades att den da presenterade prognosen
kunde motivera bdde en oférdndrad och en hojd reporinta. For att
motivera en reporantehojning kravdes dock att tankeramen for
politiken tolkades ganska vitt. En férandrad syn vad galler
penningpolitikens styrhorisont, tillgdngsprisernas effekter och/eller
vad som ska rubriceras som tillfilliga effekter dr exempel pa faktorer
som skulle kunna ha motiverat en hojning av reporantan redan vid
foregdende sammantrade. Sammantaget bedomdes dock inte
argumenten for att tillampa en vidare tolkning av tankeramen vara
tillrackligt starka. Det finns idag inte skal att andra denna uppfattning.
Det bor stallas hoga krav pa motiveringen om Riksbanken vill avvika
fran tankeramen. Riksbankens erfarenheter under 1990-talet visar
klart vardet av att arbeta med en tydlig tankeram. Risken att bli
missforstadd ar da mindre.

Beredningsgruppen framholl att bilden av en stark
konjunkturuppgéng kvarstar och att detta kan férvantas leda till
stigande kapacitetsutnyttjande och ett 6kat underliggande pristryck.
Detta talar for att reporantan kan komma att beho6va hojas framover.
En oforandrad reporanta nu och en hojning sen sommar/tidig host ar
ocksd vad marknadens aktorer vantar sig.

3.2 Direktionsledamoternas diskussion

Fem ledamoter delade beredningsgruppens syn att den information
som inkommit sedan inflationsrapporten inte forandrat bilden av
inflationsutsikterna i nagon storre utstrickning. Dessa ledamoter
anforde att reporantan skulle lamnas oférandrad annu en tid.
Samtidigt understrok ledamoterna att bilden av en stabil och stark
konjunkturuppgang i svensk ekonomi kvarstar. En av dessa ledamaoter
faste nagot storre vikt dn de 6vriga vid de senaste uppgifterna fran
nationalrakenskaperna som indikerade en ndgot svagare inhemsk
efterfragan dn vantat under forsta kvartalet i ar. Ledamoten var darfor
nagot mer osiker dn de 6vriga pa styrkan i den svenska ekonomin
framover. Samtliga fem ledamoter gjorde emellertid bedomningen att
inflationen kommer att stiga successivt de kommande tva aren. I takt
med att tidsperspektivet for bedomningen flyttas fram kan det mer
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konjunkturberoende inflationstrycket vantas bli mer tydligt. Flera av
de faktorer som dampar inflationen de narmaste tva aren —
vaxelkursen, oljepriserna etc. — kan dd inte langre vantas verka med
samma kraft. Detta talar for att en hojning av reporantan kan komma
att bli nédvandig framover.

En sjatte ledamot pdpekade att ledamotens nagot annorlunda syn pa
inflationsutsikterna dven innebar en annan syn pa utformningen av
penningpolitiken an vad majoriteten givit uttryck for. Ledamoten
ansag att tillfilliga effekter pa inflationen av administrativa beslut som
t.ex. effekterna av inférandet av maxtaxan under 2002 inte borde
paverka penningpolitiken eftersom det inte dr resultatet av det
konjunkturberoende pristrycket i ekonomin. Det var ocksa
ledamotens uppfattning att penningpolitiken for narvarande ar
expansiv. I ett lige da ekonomin vaxer kraftigt och resurserna ar i
stort sett fullt utnyttjade, samtidigt som inflationen sannolikt
overstiger mélet mot slutet av prognosperioden, ansag ledamoten att
den samlade ekonomiska politiken atminstone bor vara neutral.

Ledamoten ansag vidare att bevisbordan i diskussionen ligger pa dem
som forordar att penningpolitiken bor vara fortsatt expansiv nar
ekonomin vaxer nastan dubbelt si fort som den potentiella och
utbudsbegransningar borjar gora sig gallande. Att i ett sidant lige
ligga kvar med vad som ledamoten ansag vara en expansiv
penningpolitik riskerar att leda till finansiella och reala obalanser som
pa sikt hotar prisstabiliteten, forstarker variationen i tillvixten och
riskerar ge lagre tillvixt i genomsnitt. Ledamoten ansag att
Riksbankens tankeram ej far tolkas alltfor strikt och understrok att det
ar viktigt att det penningpolitiska beslutet grundas pa saval
bedomningen av inflationen som risken for uppbyggnad av finansiella
obalanser och att hansyn tas till utvecklingen dven bortom
prognoshorisonten. Detta géller sarskilt da trogrorligheten i priserna i
en laginflationsekonomi gor att om inflationen slapps fram tar det
langre tid att fa ned inflationen igen, an om rantan hojs i god tid. Mot
denna bakgrund férordade ledamoten att penningpolitiken borde
fortsétta att foras mot en neutral niva och att raintan nu borde hojas
med 0,5 procentenheter.

Ovriga ledaméter understrok att de delade uppfattningen att
penningpolitiken bor vara forebyggande och att reporantan bor hojas
i god tid for att undvika att framtida obalanser byggs upp. I deras fall
ledde detta till slutsatsen att reporantan for narvarande bor lamnas
oférandrad.

§ 2. Penningpolitiskt beslut
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Ordféranden sammanfattade den penningpolitiska diskussionen i §1
och konstaterade att en majoritet av direktionsledamoterna var av
uppfattningen att reporantan skulle héllas oférandrad.

Ordforanden foreslog darefter att direktionen beslutar

- att reporantan halls oférdndrad pa 3,75 procent och att detta
beslut tillimpas fran onsdagen den 12 juli 2000, samt

- attden 7 juli 2000 kl. 09.30 offentliggdra beslutet med motivering
och lydelse enligt pressmeddelande nr 43 2000, protokollsbilaga A.

Direktionen beslutade i enlighet med forslaget.

Vice riksbankschefen Eva Srejber reserverade sig mot beslutet och
anforde att reporantan bor hojas med 0,5 procentenheter.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

Ann-Kristin Johnsson

Justeras:

Urban Backstrom  Lars Heikensten Eva Srejber

Villy Bergstrom Kerstin Hessius Lars Nyberg



