SARSKILT PROTOKOLL
Direktionen, Nr 2

DATUM:

MOTESTID:

NARVARANDE:

2005-01-27
13.00

Lars Heikensten, ordférande
Eva Srejber

Villy Bergstrom

Lars Nyberg

Kristina Persson

Irma Rosenberg

Jan Bergqvist, fullméktiges ordférande
Claes Berg

Hans Dellmo

Jorgen Eklund

Victoria Ericsson

Kerstin Hallsten

Jyry Hokkanen
Ann-Christine Hogberg
Pernilla Meyersson (§ 1)
Staffan Viotti

Anders Vredin

§ 1. Den aktuella inflationsbedémningen

Det antecknades att Hans Dellmo och Victoria Ericsson skulle sammanstélla erforderligt
underlag for uppréttande 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 halls

oférandrad pa 2,0 procent t.o.m. fjdrde kvartalet 2006.
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1. Nyinkommen information om den ekonomiska utvecklingen

Oljepriset har stigit till ca 46 dollar per fat. Den amerikanska dollarn har starkts mot de flesta
valutor de senaste veckorna efter en langre tids férsvagning. Kronan har férsvagats i TCW-
termer sedan den forra inflationsrapporten publicerades i december.

Sedan inflationsrapporten publicerades har den amerikanska centralbanken hojt sin styrrénta
med 0,25 procentenheter. De finansiella marknaderna véntar sig en fortsatt gradvis
atstramning under resten av dret. De penningpolitiska férvantningarna i euroomradet ar i
stort sett desamma som vid det forra penningpolitiska motet. Analytiker pa
finansmarknaden férvéntar sig ingen férandring av den svenska reporantan vid dagens
penningpolitiska mote. De penningpolitiska férvdntningarna, matt med de implicita
terminsrantorna, har justerats ned under senare tid. De svenska ldngrdntorna har sjunkit
ndgot de senaste veckorna medan de langa rdntorna i USA och euroomradet &r pa ungefar
samma niva som vid det senaste penningpolitiska motet.

Ny statistik om den realekonomiska utvecklingen i omvarlden har gett blandade signaler.
Savdl industriproduktionen som ink&pschefsindex i euroomradet har fallit sedan
inflationsrapporten publicerades. IFO-institutets decemberundersdkning gav emellertid
positiva signaler om den tyska ekonomin. Ny statistik frdn USA indikerar att
konjunkturuppgangen fortsatter. Antalet sysselsatta utanfor jordbrukssektorn steg med

157 000 personer i december. De amerikanska hushéllen har blivit mer optimistiska om det
ekonomiska laget och Conference Boards ledande indikator for tillvdxten har stigit sedan det
forra penningpolitiska moétet.

Den svenska tillvaxten for tredje kvartalet var ndgot hdgre dn prognosen i den senaste
inflationsrapporten. Nettoexporten och investeringarna har utvecklats starkare an véntat.
Arbetsmarknaden har daremot fortsatt att utvecklas svagt. Antalet sysselsatta minskade med
18 000 personer i december jamfért med manaden innan.

Saval KPI- som UND1X-inflationen har blivit ndgot ldgre 4n prognosen i inflationsrapporten i
december. Detta beror framst pa att den importerade inflationen (exklusive oljeprodukter)
blivit ndgot ldgre dn forvédntat.

2. Konjunktur- och inflationsutsikterna

2.1 Direktionsledaméternas diskussion kring den internationella konjunkturbilden och
den finansiella marknadsutvecklingen

En ledamot inledde diskussionen med att hénvisa till inflationsrapporten i december, dar
prognosen var att den internationella konjunkturuppgéangen skulle fortgd under 2005 och
2006. Tillvaxten i omvdrlden reviderades ned ndgot i férra inflationsrapporten framst till
foljd av svagare tillvaxtutsikter i euroomradet. Det var en svagare tillvaxt &n vantat det
tredje kvartalet men ocksa en starkare euro och ett hégre oljepris som féranledde denna
revidering. Sedan féregdende penningpolitiska mdte har den nya statistiken fér euroomradet
givit en splittrad bild. Flera indikatorer tyder, enligt ledamoten, pa att tillvaxten fjarde
kvartalet forra aret var svag. Bilden &r dock inte entydig. Tyska foretags optimism steg i
december enligt en undersékning av IFO. Ledamoten ansdg att en viss nedrevidering av
BNP-tillvéxten skulle kunna vara motiverad.
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Ledamoten konstaterade att tillvaxten i USA har varit fortsatt stark. Sysselsdttningen har
tagit fart under det gdngna aret. Aven om tillvéxttakten sannolikt kulminerat &r det rimligt
att tro pa en fortsatt stark konjunkturuppgdng. Ledamoten ansdg att utvecklingen av de
amerikanska budget- och bytesbalansunderskotten liksom dollarkursen fortfarande utgor
viktiga osdkerhetsfaktorer nar det galler den internationella utvecklingen.
Bytesbalansunderskottet uppgar till ca 6 procent av BNP och har &nnu inte minskat trots att
dollarn har férsvagats de senaste tre aren.

Ledamoten noterade att oljepriset varierat relativt kraftigt de senaste veckorna. Oljepriset
var ndgot lagre dn vantat under december. Sedan dess har priset stigit tillbaka mot den
prognostiserade banan i den senaste inflationsrapporten. Ledamoten ansag darfor att det
inte finns ndgra skél i dagslaget att d&ndra prognosen for oljepriset. Avslutningsvis
konstaterades att de internationella producentpriserna utvecklats ungefar som véntat den
senaste tiden.

Ledamoten kommenterade dérefter utvecklingen pa de finansiella marknaderna. De ldnga
rantorna har blivit ndgot lagre dn véntat de senaste veckorna. Det kan motivera en
utfallsjustering som innebér att de l&nga rantorna blir ndgot lagre under 2005 jamfort med
prognosen i inflationsrapporten. Ledamoten ansdg ddremot inte att det finns skal att &ndra
prognosen pa ldngre sikt. Ledamoten konstaterade att vérdet pa kronan i TCW-termer ar
ungefar i linje med prognosen i decemberrapporten.

En annan ledamot delade i allt vasentligt den forsta ledamotens bild. Ledamoten noterade
att exportorderingdngen i USA dkat kraftigt och att denna normalt &r en bra indikator pa
exportutvecklingen framover. Detta talar fér en fortsatt god utveckling i USA. Ledamoten
delade dven synen att en fortsatt stark euro skulle kunna féranleda en nedrevidering av
tillvaxten i euroomradet, men ansdg samtidigt att den svaga nettoexporten det tredje
kvartalet forra aret till stérsta del sannolikt inte beror pa den starkare euron. En anledning &r
att den svagare nettoexporten néstan helt kan hanféras till en férsimrad nettoexport i
Tyskland. Nettoexporten fér de dvriga ldnderna i euroomradet var i stort sett oférandrad.
Den svaga nettoexporten i Tyskland ar en féljd av sdvél kraftigt stigande import som
fallande export. Uppgdngen i importen ar dels en f6ljd av 6kningen i den inhemska
efterfrdgan under tredje kvartalet och dels ett resultat av att tysk industri etablerat sig i de
narliggande nya EU-ldnderna. Detta skulle, enligt ledamoten, kunna innebéra en relativt
stabil uppgédng av importen framéver. Ledamoten konstaterade ocksa att nedgangen i
Tysklands export till stor del beror pd en markant nedgang i exporten till Kina. Ndgot
liknande fall i exporten frdn évriga eurolander till Kina har inte skett. Detta skulle, enligt
ledamoten, kunna tala for att tillfalliga faktorer snarare &n den svagare euron ldg bakom den
svaga nettoexporten i euroomradet det tredje kvartalet.

Tva andra ledamoter hade pa basis av pessimistiska uttalanden frédn centrala tyska bedémare
uppfattningen att utvecklingen i Tyskland f6r ndrvarande &r svagare an berdknat.

En annan ledamot noterade att USA i d4n hogre grad dn tidigare framstar som motorn i
varldsekonomin och att de vaxande kostnaderna for oljan kanske hallit tillbaka, men inte
brutit konjunkturuppgangen, trots att landet dr mer oljeberoende &n de flesta andra
industrilander. Ett kvarstdende problem i varldsekonomin ar underskottet i privat och
offentligt sparande i USA. Ledamoten ansdg att det senaste arets férsvagning av dollarn ur
denna synvinkel var vdlkommen eftersom den skapar forutsattningar for en minskning av
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USA: s bytesbalansunderskott. Det har dock dnnu inte synts ndgra tecken pa detta i
statistiken. For en fortsatt anpassning &r det centralt att &ven den kinesiska valutan tillats
stiga i varde mot dollarn. Ledamoten noterade i detta sammanhang att tillvaxten i Kina ar
fortsatt hog. Dagens tillvaxtnivder forefaller inte langsiktigt hallbara dven om tillgdngen pa
billig arbetskraft ar stor. P4 sikt bor detta leda till ett tryck uppdt pa bdde inflation och
nominell véxelkurs.

En annan ledamot ansl6t sig till den bild som presenterats inledningsvis. Ledamoten sag
dock en risk i att den fortsatt starka efterfragan fran Kina och andra tillvaxtlander skulle
kunna leda till hojda oljepriser. Utbudet av olja kommer sannolikt inte att kunna 6ka pa kort
sikt for att mota en 6kad efterfragan pa olja. Relativt sma oljereserver tillsammans med det
faktum att det tar tid innan nya oljekéllor kan dppnas talar fér detta. Ledamoten sdg dven
en risk for att den importerade inflationen exklusive oljeprodukter kan bli ldgre &n véantat
framover. Ledamoten gjorde bedomningen att USA: s regering inte dr beredd att vidta
tillrdckligt kraftfulla atgarder for att minska underskotten. Ddarmed ar det fortsatt ett
problem att USA agerar lok i varldsekonomin och att andra lander inte formar att ta dver.
Den héga tillvaxten i Kina kan delvis uppvaga den svaga utvecklingen i Europa och Japan,
men inte i tillrdcklig omfattning. Det &r dessutom osakert hur hallbar tillvaxten i Kina &r.

En annan ledamot konstaterade att de internationella producentpriserna stigit i relativt
snabb takt det senaste dret. Detta har sannolikt tillsammans med en svagare
produktivitetsutveckling bidragit till den stigande inflationen i USA. Ledamoten noterade
vidare att inflationen i euroomradet legat relativt stabil kring tva procent en tid trots en svag
tillvaxt. Den svenska utvecklingen skiljer sig dirmed pétagligt frdn den i omvérlden. | Sverige
ar tillvéxten hog samtidigt som inflationen forblivit 1dg. Ledamoten framholl att det inte ar
uppenbart varfor den svenska bilden &r sa annorlunda och manade till en viss forsiktighet i
beddmningarna av inflationen de ndrmaste aren. | den senaste inflationsrapporten vantades
de internationella producentpriserna 6ka i allt liangsammare takt under prognosperioden.
Det dr inte en uppenbar slutsats eftersom resursutnyttjandet i varldsekonomin samtidigt
beddms 6ka successivt.

Ledamoten hade i december ansett att det fanns en inte helt forsumbar risk for att kronan
skulle kunna stéarkas patagligt mer &n vad som prognostiserades i huvudscenariot. Den
snabba férsvagningen av dollarn har emellertid nu bromsats upp samtidigt som kronan
forsvagats ndgot de senaste veckorna. Det talar enligt ledamoten for att risken for en kraftig
férstarkning av kronan den ndrmaste tiden har minskat ndgot.

En annan ledamot ansag att lite har hdnt sedan det forra penningpolitiska motet och delade
ddrmed de 6vriga ledaméternas &sikt att bedémningen i den forra inflationsrapporten i allt
vasentligt star sig. Ledamoten delade ddremot inte en del analytikers bedémning att dollarn
inte kommer att forsvagas framover utan ansdg att det finns en betydande risk for en
fortsatt férsvagning. Ledamoten trodde inte heller pd ndgon tydlig minskning av USA:s
budgetunderskott. En anledning &r att president Bush nyligen bett kongressen om mer
pengar for att kunna finansiera de tva krig USA &r inblandat i. Detta innebér att
sannolikheten for att budget- och bytesbalansunderskotten ska férbattras ndmnvart de
ndarmaste aren ar 1dg. For en mer markant korrigering av bytesbalansunderskottet behévs,
enligt ledamoten, troligen en ytterligare férsvagning av dollarn speciellt med tanke pa att ett
flertal lander i praktiken har fast vaxelkurs mot dollarn.
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Ledamoten konstaterade att OPEC: s mal om att oljepriset ska ligga i intervallet 22-28 dollar
per fat inte verkar gdlla langre eftersom OPEC har aviserat att produktionskvoterna kan
komma att minska inom kort. Ett prisintervall pa 35-45 dollar verkar, enligt ledamoten, vara
det som efterstrdvas. Det finns darmed en risk for att oljepriserna kan bli ndgot hogre én
véntat. Ledamoten ansdg att en kinesisk tillvdxt pa 8-10 procent per &r inte &r langsiktigt
héllbar. Det kan emellertid vara svart att jimféra med andra lander som varit i motsvarande
utvecklingsfas da Kina har en mycket stor tillgdng pa arbetskraft. De framsta hindren for en
fortsatt mycket stark tillvaxt i Kina &r, enligt ledamoten, problem att hinna med
administrationen av den stora mangden nyinvesteringar och utbyggnaden av
infrastrukturen.

Ledamoten noterade att den arliga procentuella férdndringen av produktiviteten i USA
minskade markant mellan det andra och tredje kvartalet forra &ret. A ena sidan ar detta inte
overraskande mot bakgrund av den mycket starka produktivitetsdkningen det tredje
kvartalet 2003. Tillvixttakten ar dessutom fortfarande hog i ett historiskt perspektiv. A
andra sidan var kvartalsférandringen mellan andra och tredje kvartalet forra aret relativt
svag.

En ledamot konstaterade att rénteskillnaderna mellan statsobligationer och
foretagsobligationer av olika riskklass, mellan statsobligationer i industrildnder och
tillvaxtekonomier, samt mellan trettiodriga- och tiodriga statsobligationer, fortsatter att
minska fran redan ldga nivder. Sannolikt beror inte detta pa att riskaversionen etablerat sig
pé en permanent lagre nivd, utan det sammanhanger snarare med att den expansiva
penningpolitiken med I&dga rdntor gor att likviditet s6ker avkastning dér den finns att fa.

Den expansiva penningpolitiken efter aktiepriskraschen har inte haft samma fulla effekt pa
efterfragan som i en vanlig konjunkturcykel, eftersom féretag och hushéll inte minskat sitt
sparande sdsom vanligtvis ar fallet vid ldga rantor. Det beror i sin tur sannolikt pa att
foretagen velat minska sina skulder och att atminstone en del hushall forsiktighetssparat.
Delvis har dock, trots balansrdkningskonsolideringen, de I&ga rdntorna pdverkat efterfrdgan
sdsom tadnkt via dkade hushallskrediter och stigande huspriser. Nér rantorna framéver
normaliseras gar det inte att bortse fran risken att kredittillvaxten och huspriserna dampas
mer &n vad som antas i huvudscenariot.

Ledamoten pekade dven pd en annan mdjlig effekt av den expansiva penningpolitiken de
senaste aren. Det finns en risk férknippad med att den inhemska inflationen pressas upp fér
hogt for att kompensera den ldga inflationen pa varor och tjanster som ar féremal for
internationell handel. Det kan vara svart att sedermera fa ned den inhemska inflationen nér
den importerade inflationen vél stiger.

Ledamoten tillade avslutningsvis med anledning av diskussionen om dollarutvecklingen att
dollarn inte bara férsvagats mot euron det senaste dret. Aven flera asiatiska valutor, t.ex.
den sydkoreanska wonen och den japanska yenen har, om &n i véldigt olika grad, stéarkts
mot dollarn.

En annan ledamot delade i vissa avseenden den féregaende ledamotens bild. Mdnga féretag
har idag starka balansrédkningar, hdga vinster och god likviditet. Det dr idag fa foretagare
som hdvdar att ldgre rantor skulle fa mer 4n marginella effekter pa investeringarna.
Samtidigt &r det enligt ledamoten inte uppenbart att de Idga realrdntorna behdver vara ett
problem foér penningpolitiken. De stimulerar forstas konjunkturen. Nar val en uppgéang fatt
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faste bor det finnas goda mojligheter att hoja rantorna pa vanligt vis. Riskerna hanger
samman med eventuellt osunt héga varderingar pa enskilda marknader. Férekommer saddant
kan anpassningsprocessen forstds bli mer problematisk.

En annan ledamot pdpekade att det ocksé finns mojlighet att realrédntorna inte stiger
framover trots en fortsatt konjunkturuppgéng. Det skulle kunna medféra problem langre
fram. Om konjunkturen skulle vdnda neddat igen skulle ju realrdntorna behéva falla fran
redan mycket laga nivder. En annan ledamot ansdg att om konjunkturen viker sa ar vi i en
helt annan situation &n den idag. Sjalvklart skulle det kunna bli problematiskt. Det &r dock
svart, enligt ledamoten, att se hur penningpolitiken redan idag skulle kunna ta hansyn till ett
sadant mojligt scenario.

Den ledamot som tagit upp fragorna kring de finansiella obalanserna kunde for sin del se tva
scenarier; en rantenormalisering med saval stigande sysselsattning som 6kade inkomster och
ett riskscenario med efterfrdgebortfall till f6ljd av 6verdrivna marknadsreaktioner pa
rantenormaliseringen.

En ledamot sammanfattade dérefter diskussionen. Det tycks finnas enighet om att
beddmningen i inflationsrapporten i allt vdsentligt star sig. En marginell nedrevidering av
tillvéxten i euroomradet &r rimlig medan det motsatta ar fallet for tillvaxten i USA. Det finns
i dagsldget inte starka skal for att &ndra prognosen for oljepriset i ndgon betydande
utstrdckning. Ledamoten menade att endast en utfallsjustering pa kort sikt r nédvéandig fér
de ldnga rdntorna. P4 lite langre sikt &r en uppgang i linje med vad som tidigare
prognostiserades det rimliga. Det finns heller inte skél att &ndra bedémningen av kronans
kurs.

2.2 Direktionsledaméternas diskussion kring den svenska konjunkturbilden

En ledamot inledde diskussionen med att ge en dverblick dver det ekonomiska laget i
Sverige. Tredje kvartalets nationalrdkenskaper visar en ndgot hogre BNP-tillvaxt &n
prognosen i decemberrapporten. Konjunkturen véntas fortsatta att utvecklas starkt d&ven om
tillvaxten mattas av ndgot 2005 och 2006. Hittills har tillvaxten framst understétts av en
stark exportkonjunktur men den inhemska efterfrdgan antas bidra i allt hogre grad
framover. Ett positivt tecken ar att investeringarna ater tagit fart under 2004 efter att ha
utvecklats svagt under ndgra ar.

Sysselsattningen har utvecklats ndgot svagare dn den bedémning som gjordes i december.
Nagon vandning pd arbetsmarknaden har &nnu inte skett, men en fortsatt férstarkning av
konjunkturen védntas medféra att sysselsattningen 6kar och arbetsldsheten sjunker. Det finns
samtidigt indikationer pa att I16nedkningstakten i naringslivet blivit ndgot ldgre dn véntat.
Eftersom produktiviteten utvecklats ndgot starkare &n véntat har enhetsarbetskostnaderna
blivit lite lagre &n prognostiserat.

En annan ledamot kommenterade den svaga utvecklingen pa den svenska
arbetsmarknaden. Det finns &nnu inga tecken som tyder pa en vandning pa
arbetsmarknaden, menade ledamoten. Méjligen syns en ljusning genom att antalet varsel
har minskat.

Samma ledamot papekade att det rekordstora svenska bytesbalanséverskottet borde leda till
en viss forstarkning av kronan. Den snabba kronforstarkningen har hittills lett till
prisférandringar pd export- och importvaror i producentledet snarare &n volymférandringar.
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Effekten pa volymen kan komma med eftersldpning. Vidare noterade ledamoten att
tjdnstexporten utvecklats starkt och papekade att en stor del av uppgdngen beror pa s.k.
merchanting, som innebdr att svenska foretag lagger ut tillverkning i andra lander samtidigt
som huvudkontoret &r kvar i Sverige.

En annan ledamot instdimde i bedémningen att kronan borde forstarkas om det stora
bytesbalansdverskottet bestar. Samtidigt finns det en risk att foretagen véljer att investera
sina vinster i utlandet istéllet for i Sverige. Detta kan leda till en fortsatt svag utveckling pa
den svenska arbetsmarknaden. Merchanting kan innebdra att arbetstillfallen skapas
utomlands. Om investeringarna inte 6kar i Sverige av strukturella skal leder det till lagre
tillvaxt och svagare arbetsmarknad, fortsatte ledamoten. Da hjélper heller inte en
rdntesankning for att investeringarna ska 6ka. Det dr en utveckling som penningpolitiken
inte kan paverka. Ledamoten konstaterade att det finns behov av en langsiktig,
sysselsédttningsskapande tillvéxtpolitik i Sverige, ndgot som ligger utanfér penningpolitikens
omréde.

En ytterligare ledamot framholl att man nér det géller kronans utveckling pé sikt bor ha i
dtanke att Sverige haft dverskott i bytesbalansen under en lang tid utan att vaxelkursen for
den skull varit sérskilt stark. Ledamoten konstaterade att senast tillvaxten i Sverige var hogre
an i euroomradet stédrktes kronan patagligt mot euron. Till detta bidrog dock antagligen ett
infléde av kapital till investeringar i IT-sektorn och i storféretag som t.ex. Ericsson.
Uppenbart dr, hur som helst, att sambandet mellan en stark bytesbalans och kronans
utveckling &r mycket osakert.

Ledamoten fortsatte med att konstatera att den senaste informationen om ldget pa den
svenska arbetsmarknaden tyder pd en ndgot svagare utveckling jamfoért med bedémningen i
december. Men, pdpekade ledamoten, varslen har minskat samtidigt som antalet nyanmaélda
lediga platser har 6kat. Darmed borde sysselsdttningen stiga framéver.

En annan ledamot instdmde i att skillnaderna ar stora jamfért med nér Sverige senast hade
hogkonjunktur. Vérlden har de senaste tio till femton aren préglats av en allt mer 6kad
internationalisering dar sparande i stor utstrackning ror sig dver landgranserna. EU har sedan
slutet pd 1990-talet fatt nya medlemsldnder som snabbt héller pd att integreras, vilket har
medfort en ny arbetsférdelning och 6kad handel mellan ldnderna. Det &r val sa viktigt att
folja den utvecklingen, som vad som hander i Kina och 6vriga Asien, eftersom Sverige ligger
s néra Baltikum och Polen, framhéll ledamoten. Ledamoten noterade att en del av det
svenska kapitalutflodet gar till EU: s nya medlemsldnder, medan vinsterna kommer tillbaka
till Sverige via bl.a. merchanting.

Samma ledamot papekade vidare att hela betalningsbalansen maste studeras for att finga
upp det som styr vaxelkursen, inte bara bytesbalansen. | 6vrigt instimde ledamoten i den
inledande sammanfattningen av laget i svensk ekonomi.

En annan ledamot konstaterade att tillvixten forra aret var kraftig, vasentligt dver den
langsiktigt potentiella, och padpekade att den enligt prognoserna forvantas bli s& dven nésta
ar. Investeringarna 6kar, exportsektorn &r stark och fértroendeindikatorerna stabila. |
normala fall skulle det ha skett en uppgang i sysselsédttningen i detta ldge, papekade
ledamoten. Istéllet har produktiviteten fortsatt att vara hogre dn under de senaste
konjunkturuppgédngarna. USA, som ligger ett antal manader fore Sverige i konjunkturcykeln,
har ocksa haft en produktivitetsutveckling éver det normala. Men dér kom forst
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investeringsdkningen och dérefter tog sysselsdttningen fart. Ledamoten menade att den
starka produktivitetsutvecklingen férskjutit den svenska konjunkturcykeln och framholl att
mycket talar for att det svenska forloppet kommer att félja det amerikanska. Den svenska
sysselsdttningen kan i sa fall forvantas 6ka framover.

En ledamot sammanfattade diskussionen. Den svenska konjunkturen kommer att fortsétta
forstarkas framover. Exporten har 6kat starkt en tid, nu 6kar ocksa investeringarna. Ny
statistik sedan december tyder dock pa att sysselsattningen har utvecklats ndgot svagare an
som tidigare antagits, men det finns tecken pd att en vdndning ar néra, t.ex. uppgdngen i
antalet arbetade timmar men ocksa en viss uppgang i nyanmaélda lediga platser.

2.3 Direktionsledaméternas diskussion kring inflationsutsikterna

En ledamot inledde diskussionen med att konstatera att inflationen i december uppgick till
0,4 procent respektive 0,8 procent enligt KPl och UND1X, vilket &r lagre &n prognosen i
december. Detta ar en f6ljd av att den importerade inflationen blivit lagre dn vantat.
Utvecklingen av den importerade inflationen motiverar enligt ledamoten att
inflationsprognosen revideras ned ndgot jamfort med den senaste bedémningen, framférallt
pa kort sikt. Eftersom konjunkturen véntas fortsédtta utvecklas starkt menade ledamoten att
det &nda &r rimligt att rakna med att inflationen stiger efter hand. UND1X-inflationen
beddms da vara ungefar i linje med malet i slutet av prognosperioden.

En annan ledamot konstaterade att eftersom sysselsattningsdkningen inte riktigt kommit
igdng an sa drdjer dven pristrycket fran I6nekostnadssidan. Ledamoten framholl att frdgan
pa litet langre sikt dr hur lange produktiviteten kan fortsétta vara sa hog och hur de totala
I6nekostnaderna kommer att utvecklas ndr den vl ddmpas. Ledamoten noterade vidare att
fluktuationerna i 6kningstakten i de svenska arbetskraftskostnaderna inte varit helt
ovdsentliga. De tre senaste dren har 6kningstakten varierat mellan knappt tva och drygt fem
procent. Ledamoten menade vidare att vad en kollega tidigare indikerat, en utveckling i
Sverige liknande den i USA men med efterslapning, kan driva upp enhetsarbetskostnaderna
snabbare dn vantat. Ledamoten fortsatte diskussionen genom att pdminna om att de
overraskande ldga importpriserna i konsumentledet dven kan vara en effekt av inhemska
faktorer sdsom kronforstarkningen och vinstmarginaleffekter av 6kad konkurrens. Darmed
bor man vara forsiktig med att dra slutsatser. Ledamoten avslutade med att konstatera att
inflationen pa det stora hela utvecklats i linje med prognosen i den senaste
inflationsrapporten.

En annan ledamot hade ocksa bilden av att den svenska konjunkturen kommer att fortsatta
forstarkas framdver. Den inhemska efterfrigan kommer att spela en allt starkare roll,
investeringarna kommer att 6ka och kronan att forstarkas ndgot, menade ledamoten. Detta
kommer att vara férenat med lag inflation till féljd av sdval Idga importpriser som en svag
arbetsmarknad, fortsatte ledamoten. For att inflationen ska 6ka maste det bli ett betydligt
stramare ldge pa arbetsmarknaden. Risken dr emellertid att de 6kade investeringarna inte
genererar nya arbeten i Sverige pd grund av den globala konkurrensen och hég
produktivitet. Ledamoten gjorde beddmningen att den internationella prisutvecklingen kan
bli svagare dn vdntat pa grund av de slopade importkvoterna pd textilvaror. Importpriserna i
konsumentledet har fortsatt att understiga vara prognoser och det finns en risk fér att s& blir
fallet dven framover, framholl ledamoten.
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En ledamot instdmde i att det finns en risk for en lagre inflation &n i prognosen till f6ljd av
de slopade kvoterna for textilimporten. Ledamoten papekade dock att det &ven finns
tankbara uppatrisker for inflationen. En sddan ar en svagare produktivitetsutveckling &n
vantat, inte minst i USA, vilket skulle kunna leda till stigande priser globalt.

En ledamot sammanfattade diskussionen. Inflationen har utvecklats ndgot svagare dn
prognosen i den senaste inflationsrapporten till féljd av ovéntat ldga importpriser. Framdver
ar det rimligt att tro att den importerade inflationen, och ddrmed d&ven UND1X-inflationen,
stiger ndgot ldngsammare dn vad som da antogs. Detta beror bl.a. pa avregleringarna och
den allmant 6kade konkurrensen inom handelsomradet. Det finns dock inte skél att gora
mer dn en marginell férdndring av inflationsbedémningen denna géng.

Penningpolitiskt diskussion

1. Penningpolitiskt férslag

Vice riksbankschef Irma Rosenberg redogjorde for sin syn pad det penningpolitiska laget.
Prognosen for tillvdaxten de ndrmaste dren i Sverige och omvaérlden str sig i stora drag.
Inflationen bed®ms bli 1&g under en stor del av den kommande tvdarsperioden, men
konjunkturen utvecklas relativt starkt och det gor att resursutnyttjandet vantas stiga bade i
Sverige och i omvdrlden. Darfor vdntas inflationen tillta under loppet av 2006 och dérefter.
P& ett par ars sikt védntas inflationen matt med UND1X ddrmed vara ungefar i linje med
malet.

Inflationen har blivit lagre de senaste madnaderna &n bedémningen i inflationsrapporten i
december till foljd av en svagare prisutveckling pa importerade varor dn forutsett. Detta
motiverar att inflationsprognosen justeras ned nagot pa kort sikt jamfort med prognosen i
december. En frdga &r naturligtvis om det finns skl att revidera ned inflationsprognosen
dven pa langre sikt. Den svaga prisutvecklingen pa importerade konsumtionsvaror beror till
stor del pd 6kad global konkurrens, ndgot som troligen kommer att paverka prisutvecklingen
dven de kommande aren. Samtidigt har priserna pd rdvaror och insatsvaror stigit snabbare
till foljd av stark efterfragan pa varldsmarknaden och om konjunkturuppgangen i omvérlden
fortsdtter som forvantat finns det skél att tro att det bidrar till att priserna pa importerade
varor successivt kommer att stiga ndgot snabbare. En osdkerhetsfaktor nar det galler
utvecklingen framéver dr ocksd upphdvandet av importkvoterna for textilimporten och
effekterna av detta pd inflationen. Detta gor tillsammans att det &r mycket svért att bedéma
hur lange det |dga importpristrycket kommer att bestd. Sa hér langt finns det dock inte skal
att dndra importprisprognosen pa ldngre sikt.

En annan frdga ar hur man skall foérhélla sig till att den 1dga inflationen nu till stor del beror
pa faktorer pd ekonomins utbudssida som penningpolitiken inte direkt kan paverka. Att fullt
ut forsoka motverka den svaga prisutvecklingen pa importerade varor genom att snabbt
férsdka driva upp prisstegringstakten pd inhemskt producerade varor genom en &nnu mer
stimulerande penningpolitik, i ett Idge nédr den inhemska efterfrdgan redan &r stark, skulle
kunna innebdra risker pé sikt. Om prisimpulserna frdn omvérlden 6kar snabbare &n véntat
igen skulle det kunna visa sig att det inhemska pristrycket har blivit alltfér hogt. Samtidigt
boér man komma ihdg att resursutnyttjandet i svensk ekonomi for ndrvarande inte ar sarskilt
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hogt och att risken for en snabbt accelererande inhemsk inflation ddrmed bor vara
begransad.

Sammanfattningsvis vantas inflationen hamna under mélet den ndrmaste tiden, men det
avgorande for penningpolitiken dr som vanligt hur den kommer att utvecklas pa lite langre
sikt. Efterfragan beddms bli fortsatt stark och bidra till att resursutnyttjandet stiger de
ndrmaste aren. Inflationen beddms darfor pa ett par ars sikt vara i linje med malet. Mot
denna bakgrund foreslog vice riksbankschef Irma Rosenberg att repordntan bor héllas
oférandrad fér ndrvarande.

2. Direktionsledamoternas diskussion

En ledamot instdmde i den féregdende ledamotens beddmningar och konstaterade att det ar
ett dilemma att den laga inflationen nu till stor del beror pa faktorer pa ekonomins
utbudssida som penningpolitiken inte direkt kan paverka. Enligt ledamoten skulle det om
den inhemska inflationen 6kade till féljd av penningpolitiken, kunna bli svért att dter ddmpa
de inhemska priserna nédr den importerade inflationen val har normaliserats.

En annan ledamot pédpekade att risken finns fér en lagre inflation av orsaker som redan
diskuterats. Det finns i dagsldaget dock inget behov av att sdnka repordntan. Den kan
eventuellt behéva vara kvar pa nuvarande nivd under en langre tid.

En annan ledamot konstaterade att om malet &r en 6kning av de inhemska priserna innebéar
detta i praktiken att driva upp l6nerna i tjianstesektorn. En sddan utveckling kan dock vara
svar att vdnda om s skulle behdvas, fortsatte ledamoten.

En annan ledamot instdmde i att rdntan bor hallas oférandrad och pdpekade att d&ven om
inflationen ligger ndgot under malet s& ar det viktigt i vilken riktning utvecklingen &r pa vag.
Ledamoten pdminde om att konjunkturuppgangen berédknas fortstta och att efterfrigan i
den svenska ekonomin tydligt 6kar. | frdgan om rantorna och hushéllens upplaning noterade
ledamoten att allt farre hushall tror pd hégre bostadspriser.

En ledamot konstaterade att de enkla regler som hittills styrt penningpolitiken fungerat vél.
Genom att penningpolitiken fokuserats pa en tidshorisont 1-2 ar framét i tiden och
prognosen publicerats har politiken lett till en inflation i linje med malet under de senaste 10
aren och den har ocksa blivit tydlig. Ledamoten instdimde samtidigt i att det rent principiellt
kan finnas risker férknippade med att driva upp den inhemska inflationen. Dessa risker ska
dock inte Overdrivas eftersom arbetsmarknadslaget ar svagt och den inhemska inflationen ar
ldg. Det pagar en kreditexpansion i Sverige samtidigt som huspriserna stiger. Huruvida detta
ar ett stort problem for penningpolitiken just nu &r dock tveksamt. Icke desto mindre ar det
rimligt att tillméta det en viss vikt nér politiken utformas. Det centrala i nuvarande lage ar
kanske egentligen att efterfrigan stiger patagligt snabbt och att detta naturligtvis driver upp
resursutnyttjandet. Aven om det idag inte finns skél att rdkna med att inflationen under de
ndarmaste tva dren Overskrider inflationsmalet &r det troligt att sa sker relativt snart bortom
den normala horisonten. Det &r i ett sddant ldge inte sjalvklart motiverat att 4ndra
ranteldget. Situationen skulle forstas vara helt annorlunda om efterfragan skulle vika och det
var detta som lag bakom en nedrevidering av inflationen. Under rddande férhallanden &r
det [ampligt att avvakta och ldmna reporantan oférandrad, avslutade ledamoten.

10 [11]



SVERIGES
RIKSBANK

§ 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 reporantan
oféréndrad vid 2,0 procent.

Direktionen beslutade

e att repordntan halls oférandrad pa 2,0 procent och att detta beslut tillimpas fran
onsdagen den 2 februari 2005,

e att utldningsrantan halls oférdndrad pa 2,75 procent och att inldningsrantan halls
oférdndrad pé 1,25 procent med tillimpning frdn den 2 februari 2005,

e att fredagen den 28 januari 2005 kl. 09.30 offentliggéra beslutet med motivering
och lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 7 2005, protokollsbilaga A, samt

e att protokollet frdn dagens sammantrdde ska publiceras torsdagen den 10 februari
2005.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Vid protokollet:

Ann-Christine Hogberg

Justeras:

Lars Heikensten

Eva Srejber

Villy Bergstrém

Lars Nyberg

Kristina Persson

Irma Rosenberg

' Nérvarande ledaméter som inte reserverar sig har deltagit i och instimt i det av direktionen fattade beslutet.
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