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§ 1. Penningpolitisk diskussion

Det antecknades att Eva Uddén-Sonnegard och Martin Adahl skulle sammanstalla
erforderligt underlag for uppréttandet av dagens protokoll under paragraferna 1-2.
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Diskussionerna utgick fran de analyser och bedémningar som sammanstallts av avdelningen
for penningpolitik. Dessa analyser och bedémningar baserades pa det tekniska antagandet
att Riksbankens reporénta halls oférandrad pa 3,75 procent t.o.m. fjdrde kvartalet 2004.

1. Den ekonomiska utvecklingen och inflationsutsikterna

Direktionen konstaterade att den ekonomiska utvecklingen fortsatt praglas av Irakkrisen,
osdkerheten om styrkan i konjunkturutvecklingen i omvérlden och ett dkat sparande till f6ljd
av att hushallens och foretagens balansrdakningar anpassas efter fallet i aktiepriserna. Pa de
finansiella marknaderna indikerar prissattningen en nagot svagare ekonomisk utveckling
framoéver dn den som tecknades i inflationsrapporten i december 2002. Aktiepriserna har
fortsatt nedét och langrantorna har fallit bade i Europa och USA jamfort med december
forra dret, framst beroende pé osékerheten om de ekonomiska effekterna av den
sdkerhetspolitiska utvecklingen. Riksbankens sdnkning av repordntan i december har bidragit
till 1agre svenska kortrantor.

Enligt inflationsrapportens huvudscenario i december 2002 férvantades en méttlig
varldsmarknadstillvdxt. De internationella exportpriserna bedémdes ocksa utvecklas svagt.
BNP-tillvéxten i de 19 OECD-lander som &r Sveriges frimsta handelspartners bedémdes
uppga till 1,4 procent 2002, 2,2 procent 2003 och 2,7 procent 2004. Den sammanvdgda
KPI-inflationen i dessa lander berdknades i decemberrapporten bli 1,4 pro-cent 2002, 1,6
procent 2003 och 1,7 procent 2004.

Utsikterna for euroomradet ser nu ndgot svagare ut dn véntat, medan den amerikanska
ekonomin utvecklats i linje med den senaste prognosen. | euroomradet leder den 6kade
arbetslosheten och ett férsémrat konsumentfértroende sannolikt till en ndgot mer ddmpad
konsumtion dn den som férvdntades i decemberrapporten. Detaljhandeln har sedan
decemberrapporten utvecklats svagare dn véntat. Samtidigt har férutsattningarna for
industrins utveckling framéver férsdmrats ndgot jamfort med december 2002 till foljid av ett
hogre oljepris och eurons fortsatta férstarkning. | expansiv riktning verkar ECB:s sdnkning av
refirdntan i december.

| USA skapar en expansiv ekonomisk politik och en stark produktivitetsutveckling relativt
goda forutsattningar for en inhemskt driven aterhdmtning. Mot en mer pataglig
konjunkturuppgdng talar dock oljeprishéjningarna och att sparandet kan &ka till f6ljd av
anpassningen av foretagens och hushéllens balansrakningar. De amerikanska hushallens
konsumtion ddmpades ndgot mot slutet av dret och BNP-tillvéxten for helaret uppgick till
2,4 procent. For den amerikanska industrin ger utvecklingen blandade signaler;
industriproduktionen sjonk i december samtidigt som inkdpschefsindex steg till féljd av en
Okad orderingdng. Det senare talar for en forbattring framover. Direktionen drog
sammantaget slutsatsen att tillvixten i OECD-omrddet véntas bli marginellt svagare jamfort
med den beddmning som gjordes i december 2002.

| inflationsrapporten i december bedémdes tillvéxten i svensk ekonomi bli méttlig och uppga
till 1,5 procent 2002, 2,1 procent 2003 och 2,3 pro-cent 2004. Till grund fér denna
beddmning lag bl.a. en relativt langsam internationell aterhdmtning. Resursutnyttjandet i
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Sverige bedémdes bli férhallandevis hogt och produktivitetstillvaxten till en borjan relativt
stark for att sedan mattas ndgot mot slutet av prognosperioden.

Bilden av en gradvis forbattrad konjunkturutveckling i Sverige, med ett i utgangslaget
forhallandevis hogt resursutnyttjande, har inte fordndrats. Annu finns dock inga klara tecken
pa en forstarkning av industrikonjunkturen, &ven om det finns vissa positiva tecken.
Konjunkturinstitutets kvartalsbarometer for januari tyder pa att produktionsvolymen 6kade
nagot mer dn foretagen rdknade med under fjdrde kvartalet 2002. Orderingdngen fran
hemmamarknaden tycks ha 6kat marginellt, medan den fradn exportmarknaden minskat
ndgot. Nuldgesomddmena om orderstockar och fardigvarulager har forbattrats ndgot
jamfort med foregdende kvartalsbarometer. Konfidensindikatorn for tillverkningsindustrin
steg ndgot i januari och ligger nu i stort sett pd den historiska genomsnittliga nivan.
Inkdpschefsindex fortsatte att 6ka i januari och tyder pa en viss forbéttring av
industrikonjunkturen. Foretagen fortsatter dock att vara forsiktiga i sina
framtidsbeddmningar och tycks rdkna med endast en blygsam produktionsvolymdékning och
fortsatta neddragningar av arbetsstyrkan under forsta kvartalet i ar.

Konjunkturbarometern tyder ocksé pd att féretagens prissdttning ar terhdllsam. P&
exportmarknaden har prissdnkningar férekommit i hdgre utstrdckning &n prishdjningar och
det &r fortfarande en storre andel féretag som rdknar med att sénka exportpriserna 4n som
raknar med att kunna héja. P& hemmamarknaden noteras en liten dvervikt fér andelen som
planerar prishoéjningar.

Under 2002 6kade hushdllens reala disponibla inkomster med i storleksordningen 5 procent.
Likval visade de prelimindra nationalrdkenskaperna for de forsta tre kvartalen 2002 pd en
nagot svagare privat konsumtion an vantat. Konsumtionen beréknas nu ha ¢kat runt 1
procent forra dret. Detta kan vara tecken pd att hushdllen uppfattat inkomstékningen som
mer tillfallig och darfér anvént en stor del av inkomstdkningen till sparande. Det kan ocksé
vara en effekt av minskningen i hushallens finansiella formogenhet efter det fortsatta
aktieprisfallet. Enkdten om hushdllens inképsplaner (HIP) visar att optimismen om den egna
ekonomin tycks ha ddmpats de senaste manaderna. Sannolikt har bl.a. héjda skattesatser i
manga kommuner och landsting, oron infor ett eventuellt Irakkrig samt hoga energipriser
bidragit till detta.

Nationalrdkenskaperna har reviderats sedan inflationsrapporten i december forra aret. En
analys av dessa indikerar att produktivitetstillvaxten varit hdgre och resursutnyttjandet ndgot
ldgre &n den beddémning som gjordes i december. Enligt de nya berdkningsmetoder som nu
anvands i nationalrdkenskaperna var tillvéixten emellertid svagare under 2001 jamfort med
tidigare publicerade uppgifter. Under de tre forsta kvartalen 2002 var tillvdxten 1,9 procent
jamfort med motsvarande period dret innan. Utfallet tyder pd att tillvaxten for heldret 2002
darmed kan ha varit ndgot hogre dn de 1,5 procent som var beddmningen i
decemberrapporten. Samtidigt visar ny arbetsmarknadsstatistik att medelarbetstiden
minskade ndgot mer dn vantat i fjol. Detta innebdr att arbetsproduktiviteten i ekonomin som
helhet ocksa dkade mer dn vdntat 2002. Det finns i dagsldget inga tecken pa att
medelarbetstiden skulle bérja 6ka. Samtidigt fortsatter 6vertidsuttaget att minska. Darmed
kan antalet arbetade timmar sannolikt bli ndgot lagre och produktivitetstillvaxten ndgot
hogre dn vad som antogs i decemberrapporten dven 2003.
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Bristen pa arbetskraft i tillverkningsindustrin ligger fortfarande pa historiskt ldga nivaer. |
tjdnstendringar som uppdragsverksamhet och datakonsultverksamhet ar
kapacitetsutnyttjandet ocksa lagt. Det finns tecken pa att rekryteringsproblemen i den
offentliga sektorn har minskat. Konjunkturlonestatistiken visar ocksa pa en lite lagre
I6nedkningstakt i den offentliga sektorn dn véantat, dven om inte alla lokala férhandlingar i
staten dnnu ar helt avslutade eller registrerade i statistiken.

Direktionens samlade bedémning var att den inhemska efterfragan forvédntas fortsétta att
stiga ndgot under prognosperioden. Tillvdxten i den svenska ekonomin férvantas, i likhet
med den internationella, vara aningen svagare dn beréknat.

| den senaste inflationsrapporten bedémdes KPI-inflationen med beaktande av riskbilden
uppga till 2,2 procent i december 2003 och 2,1 pro-cent i december 2004. Motsvarande
prognos for UND1X-inflationen var 1,9 procent och 1,8 procent. | december 2002 uppgick
inflationen matt med KPI till 2,3 procent och med UND1X till 2,2 procent dvs. ndgot dver
den bedémning som gjordes i inflationsrapporten, vilket i huvudsak beror pé att
energipriserna stigit.

Oljepriserna ligger i dag ca 5 USD/fat hogre jamfoért med den tidigare beddmningen.
Prisuppgédngen beror bl.a. pa att risken for krig i Irak 6kat, strejk i Venezuela samt ett kallare
vader dn normalt pa norra halvklotet. Lagren av olja och oljeprodukter i USA &r fér
ndrvarande de lagsta pa flera decennier. OPEC har 6kat sina produktionskvoter for att
kompensera det minskade utbudet fran Venezuela. Produktionsékningen har &nnu ej natt
upp till den 6kade kvoten samtidigt som det tar tid innan denna olja nér fram till
marknaden.

Vattenbrist i kraftmagasinen i sparen av den ovanligt torra sommaren och kallt vader
medfoérde kraftigt stigande elpriser i december och januari. Terminspriserna pa elbérsen for
leverans under forsta kvartalet 2003 mer &n férdubblades jamfort med den niva som gallde i
decemberrapporten. P4 senare tid har dock terminspriserna fallit tillbaka till ungefar samma
nivd som géllde i borjan av december. Information fran elbolagen visar att de planerar
fortsatta hojningar av de s.k. tillsvidarepriserna. Nar vattenmagasinen ater borjar fyllas pa
och védret bli varmare véntas elpriserna gradvis falla tillbaka.

Riskbilden domineras av den sdkerhetspolitiska situationen i omvérlden. Sjalva osékerheten
kring konsekvenserna av ett eventuellt krig i Irak och mojligheterna att uppnd en
stabilisering i regionen utgdr en nedatrisk, som kan medféra att investeringar och tillvéaxt
utvecklas langsammare i hela OECD-omradet. Detta forstarker osékerheten pa de finansiella
marknaderna. Dessa problem overskuggar i dagslaget de mer normala inflationsrisker som
bor beaktas vid en bedémning av inflationstrycket under prognoshorisonten. Den uppatrisk
fran okat resursutnyttjande och stigande l6netryck som skissades i inflationsrapporten
beddms nu ha minskat ndgot. Osédkerheten kring de spridningseffekter och
kompensationskrav, som energiprishdjningarna, kan ge upphov till skulle kunna utgéra
ytterligare en uppatrisk.

Sammantaget gjorde direktionen beddmningen att inflationen ligger i linje med malet i slutet
av 2004. Inflationen paverkas i dagsldget starkt av uppgangen i energipriserna. Den medfor
att inflationen i genomsnitt bedoms ligga 6ver mdlet 2003 och under malet 2004.
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2. Direktionsledamoéternas bedémning av det penningpolitiska laget

2.1.  Redogoérelse fér beredningsgruppens syn pa det penningpolitiska lage't

Vice riksbankschef Irma Rosenberg redogjorde fér den penningpolitiska beredningsgruppens
syn pa inflationsutvecklingen och det penningpolitiska laget.

Beredningsgruppen konstaterade att den nya informationen och inkomna statistiken sedan
december 2002 inte paverkat beddmningen i huvudscenariot i inflationsrapporten pa nagot
avgorande sétt. Det finns fa tecken pa att konjunkturen har tagit fart. Utvecklingen i USA
ser ut att vara ungefér i linje med den féregdende bedémningen medan ldget i euroomradet
ar ndgot svagare dn vantat. Osdkerheten pa grund av det sdkerhetspolitiska laget har 6kat,
vilket skymmer de normala konjunkturmonstren och darfér komplicerar beddmningen av
inflationsutsikterna. Det &r bl.a. svart att bedéma hur hushallens och féretagens beteenden
kan komma att paverkas av olika sdkerhetspolitiska forlopp. Flera riskscenarier forknippade
med ett eventuellt krig i Irak diskuterades i beredningsgruppen liksom effekterna av
energiprisuppgangen frén olje- och elpriser. Det rddde enighet om att denna prisuppgéng ar
ett typexempel pa en utbudschock med tillfélliga effekter pa inflationen som
penningpolitiken inte behéver reagera pa i dagsldget. Det finns dock en risk att uppgangen i
energipriserna kan leda till spridningseffekter. Denna risk maste emellertid anses begransad i
det ddmpade konjunkturldge som rader.

| beredningsgruppen raddde ocksa enighet om att rekommendera en oférdndrad styrrénta.
Detta beror pd att den nya informationen inte ndmnvart férandrat den svenska
konjunkturbilden samtidigt som osdkerheten &r fortsatt stor.

2.2. Direktionsledaméternas diskussion

Direktionen var enig om att i dagsldget betrakta effekterna pa inflationen av
energiprisuppgadngen som tillfdlliga och att penningpolitiken fér ndrvarande bor baseras pa
UND1X-inflationen.

Samtliga direktionsledamoter menade ocksé att repordntan bér [Amnas oférandrad. Det
radde enighet om att den nya informationen inte ger anledning att omvérdera det
penningpolitiska ldget, samtidigt som det rdder fortsatt stor osékerhet till foljd av risken for
ett krig i Irak. D& direktionens medlemmar delade den grundsyn pd ekonomin som
presenterats kretsade diskussionen framst kring riskbilden. En ledamot menade dock att det
mot bakgrund av det sdkerhetspolitiska ldget kan bli aktuellt att sinka repordntan senare
under dret. En annan ledamot ansdg att valet stod mellan en of6érdndrad reporanta och en
rantesankning.

Tre ledamoter betonade sérskilt nedétriskerna for inflationsutsikterna. En av dessa ledaméter
menade att det, vid sidan av den internationella inflationsuppgédngen till féljd av stigande
oljepriser, dven fanns motsatta tendenser, dvs. indikationer pd mdjliga deflationsrisker i
Tyskland och USA. Det &r framforallt varupriserna som utvecklats mycket svagt. Ledamoten
hade ocksd en ndgot mer pessimistisk bild av den internationella konjunkturutvecklingen an

' Beredningsgruppen fér penningpolitik bestdr av tjinsteman 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 foredrogs och som kommer till uttryck i detta protokoll behdver inte

nédvéandigtvis delas av beredningsgruppens samtliga medlemmar.
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den som presenterats. Effekterna av ett krig i Irak kan bli mer utdragna och mindre
godartade dn véntat. Dartill kan utvecklingen for privat konsumtion bli svagare dn vad som
beddmdes i beredningsgruppen.

En annan ledamot pekade péd att osékerhet om kriget i Irak starkt paverkar
aktiemarknaderna och noterade att ett krig paradoxalt nog kan leda till en bérsuppgang.
Forklaringen &r att osdkerheten kan minska vid ett krigsutbrott. Aven de reala
investeringarna hélls tillbaka av osédkerheten om kriget och dess forlopp. Ett kort krig kan
darfor betyda att investeringar som skjutits pa framtiden realiseras, vilket kan fa positiva
effekter pa efterfragan. | USA kan denna effekt bli betydande. Detta kan ses som en
uppatrisk. Ledamoten betonade emellertid risken for snabba férdndringar i konsumtion och
sparande i Sverige framdver. Det kan finnas en nedatrisk nar allmanheten nu ser att deras
pensioner vérderas lagre och att deras finansiella sparande eroderats. Ledamoten pdminde
om utvecklingen i bérjan av 90-talet, da nettosparandet snabbt vande fran att vara negativt
till att vara klart positivt.

En tredje ledamot menade att fortsatta vapeninspektioner i Irak kan leda till en foérlangning
av osdkerheten som &r varre — ur ett rent konjunkturmassigt perspektiv — dn om kriget
kommer igdng. Utfallet av ett krig kan & andra sidan ocksa bli simre &n véantat. Ledamoten
pekade dartill pa blandade signaler fran USA. Den langsiktiga utvecklingen i USA domineras
av en hog produktivitetsutveckling och lag l6nekostnadsutveckling. Detta innebér laga
enhetsarbetskostnader, vilket borgar fér en god vinstutveckling. P4 kort sikt har en stark
nedgang av dollarn bidragit till att USA:s konkurrenskraft forbéttrats. Trots detta vantas
bytesbalansunderskottet pé cirka 5 procent av BNP fortsétta att 6ka. Detta beror pa att den
initiala priseffekten av dollarférsvagningen paverkar bytesbalansen innan volymerna hinner
anpassa sig. Budgetunderskottet vantas bli 2-3 procent av BNP i r — krigskostnader och
féreslagna skattereduktioner ej inraknade. USA ar samtidigt ett exempel pd att
penningpolitiken, i vissa situationer, har for svag effekt for att kunna bryta en
konjunkturnedgang. Tva ars rantesénkningar fran 6,50 till 1,25 procents styrrdnta har &nnu
inte vant utvecklingen, penningpolitiken verkar framférallt kunna paskynda en véndning nar
den vél intréffat. Vidare menade ledamoten att laget ser dystert ut for Tyskland med lag
tillvéxt och hog arbetsloshet, vilket paverkar svensk marknadstillvéxt negativt. Dartill riskerar
disponibelinkomsterna att utvecklas mycket svagare i Sverige i &r, samtidigt som trenden pa
arbetsmarknaden kan vanda ned och arbetsldsheten borja 6ka. Privat konsumtion paverkas i
sa fall negativt.

Ytterligare en annan ledamot gjorde en ndgot mer positiv bedémning av konjunkturlaget.
Tillvaxten i varlden har 6kat 2002, trots den sdkerhetspolitiska osékerheten och en historiskt
mycket stor anpassning i aktiepriserna och darmed &ven i formégenheter och skulder. P4 de
flesta hall i varlden ligger tillvaxttakten &nnu ndgot under den potentiella men vantas tillta
och na potentiell tillvaxt under de ndrmaste dren. Anpassningen pa de finansiella
marknaderna har hittills skett under ordnade former dven om det &r osdkert om den &nnu &r
avslutad. En 6kad riskaversion har skapat en éverreaktion med en dverflyttning av
placeringar fran aktier till obligationer. De laga rantorna har i sin tur paverkat
fastighetsmarknaderna i flera lander. Skuldanpassningen har natt olika langt i olika l&nder.
Sparandeobalanser mellan lander kvarstar, vilket sannolikt kommer att krdva ytterligare
véxelkurs- och tillvdxtanpassningar. Ledamoten delade beredningsgruppens bedémning av
riskscenarierna.
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Vad géller Sverige menade ledamoten att resursutnyttjandet ar hogt, om &n inte sa
anstrdngt som 2000 och delar av 2001. Drivkrafterna och héndelseférloppet i svensk
ekonomi har inte dndrats av den reviderade statistiken. Det ekonomiska laget ar balanserat
med en tillvaxt kring den potentiella. Om prognosen f6r 2003 infrias blir det tredje aret i rad
som inflationen ligger dver mdlet. Férvantningar och Idga bristtal talar f6r en inflation néra
malet 2004, med importpriser som haller nere den samlade inflationstakten, medan de
inhemska priserna fortsétter att oka i god takt.

Ledamoten lyfte i detta sammanhang ndgra fragor kring prognosen: Vad sker med svensk
inflation om importpriserna inte lingre hélls ned av en starkare krona? Ar den hoga
inhemska inflationen ett uttryck for att det sker en 6vervéltring av kostnaderna pa
konsumentpriserna pd marknader med bristande konkurrens i en situation dar
efterfragelaget medger prishojningar? Varfor stiger I6nerna sa pass mycket vid héga totala
arbetsloshetsnivaer? Finns det risk for kompensationskrav i den kommande avtalsrérelsen
eftersom inflationen legat 6ver 2 procent i snart tre ars tid? Hur ska svensk prisnivd ndrma
sig genomsnittet i EU, genom lagre svensk inflation eller genom en svagare krona?

En ledamot menade att det som talar fér en hogre inflationstakt — jamfért med
inflationsrapporten i december — bara &r el- och oljeprishdjningarna. Dessa ar en foljd av
utbudsstérningar. Om energiprishojningarna slar igenom pa inflationen i perspektivet ett till
tva &r beror framférallt pd om de paverkar I6nebildningen. Det vet vi inte férrdn i host eller
annu senare, ndr avtalsrorelsen kommit igdng ordentligt. Forst da gar det att se om det
uppstar kompensationskrav och andra spridningseffekter. Det finns samtidigt faktorer som
talar for en ndgot lagre inflationstakt &n i decemberrapporten. | Europa har det inte skett
ndgra dramatiska fordndringar men utvecklingen blir antagligen marginellt svagare &n
vantat. Det kommer i s& fall att paverka Sverige. Samtidigt finns en nedatrisk for
konsumtionen i ljuset av bl.a. den svagare inkomstutvecklingen. De nya siffrorna i
nationalrdkenskaperna tyder ocksa péa att resursutnyttjandet kan vara ndgot mindre
anstrangt. Sammantaget talar detta for att inflationsutsikterna i dagsldget ar balanserade.
Det kan inte uteslutas att den information som kommer in under de ndrmaste manaderna
kommer att tala for en svagare konjunktur. Samtidigt kommer osékerheten om hur
energiprishojningarna paverkar inflationen i ett lite ldngre perspektiv att kvarsta.

Penningpolitiskt beslut’

Ordféranden sammanfattade den penningpolitiska diskussionen i § 1 och konstaterade att
ett forslag foreldg om en oférdndrad reporédnta. Direktionen beslutade enhdlligt efter
omrostning att ldmna repordntan oférdndrad pa 3,75 procent samt att offentliggéra beslutet
fredagen den 7 februari 2003 kl. 9.30 med motivering och lydelse enligt pressmeddelande
nr. 10, protokollsbilaga. Direktionen beslutade dven att protokollet frdn dagens
sammantrédde ska publiceras torsdagen den 20 februari 2003.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

? Narvarande direktionsledaméter som inte reserverar sig har deltagit i och instdmt i det av direktionen fattade
beslut.
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Kerstin Alm

Justeras:

Lars Heikensten Eva Srejber Villy Bergstrém
Lars Nyberg Kristina Persson Irma Rosenberg
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