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§ 1. Den aktuella inflationsbedomningen

Det antecknades att Hans Dellmo och Pernilla Meyersson skulle samman-
stalla erforderligt underlag for upprattandet av dagens protokoll under

§§ 1, 2 och 3.

Direktionen inledde sin diskussion baserad pa den information som in-
kommit sedan direktionens senaste sammantrade den 23 maj (avsnitt 1).
Darefter faststalldes inflationsrapporten (avsnitt 2).



1. Ny information om den ekonomiska utvecklingen i omvarlden och
1 Sverige

1.1 Internationell utveckling

Den senaste tidens statistik i USA har givit blandade signaler. BNP-tillvaxten
for forsta kvartalet i ar reviderades ned fran 2,0 procent till 1,3 procent, vil-
ket framst var en f6ljd av en snabbare lageravveckling. Ny statistik visar ock-
sa att orderingangen for varaktiga varor sjonk markant i april. Ledande in-
dikatorer steg daremot i april och dven hushallens optimism 6kade under
manaden. Prelimindr statistik visar att BNP-tillvaxten i Tyskland och Frank-
rike blev lagre dn vintat det forsta kvartalet. Savil orderingang som indu-
striproduktion har fortsatt att falla i de storre landerna i euroomradet den
senaste manaden. Dartill har féretagen i Tyskland och Belgien blivit allt
mer pessimistiska. I den japanska ekonomin rader fortsatt stagnation. Indu-
striproduktionen och foretagarnas fortroende foll 1 april samtidigt som
tecknen pa en ofrivillig lageruppbyggnad blir allt fler. Arbetslésheten har
stigit nagot och den privata konsumtionen minskade i april. Dartill har ex-
porten vikit markant.

Statistik fran Tyskland, Italien och Belgien indikerar att inflationstakten i
euroomradet var fortsatt hog i maj. I saval Tyskland som Italien 6kade kon-
sumentpriserna i olika delstater respektive stader med mer an vad markna-
den forvantat sig. I Japan daremot tyder prelimindr statistik pa allt mer fal-
lande priser.

Dollarn har stirkts mot de flesta valutor under senare tid. Det kan delvis
forklaras av oro pa tillvixtmarknaderna och att den ekonomiska utveckling-
en i USA ser bittre ut an i euroomradet. De utlindska borserna har fortsatt
att stiga. Detta har bidragit till att obligationsrantorna har stigit varlden
over. Rantorna har ocksa stigit till f6ljd av osikerhet om inflationsutsikter-
na, bl.a. efter de hoga inflationsutfallen i Europa de senaste manaderna.

1.2 Utvecklingen i Sverige

Sysselsattningen fortsatte att 6ka i april och antalet sysselsatta var 2,8 pro-
cent fler an for ett ar sedan. Den 6ppna arbetslosheten sjonk till 3,7 pro-
cent. Saval antalet nyanmalda som kvarstaende lediga platser fortsatte dock
att minska. Enligt Konjunkturinstitutets manadsbarometer i maj har indu-
strikonjunkturen fortsatt att forsvagas. Saval orderingang som férvantningar
om produktion och sysselsiattning har minskat. Preliminar statistik visar att
exporten f6ll mellan mars och april medan daremot importen 6kade nagot
under samma period. Enligt Handelns Utredningsinstitut har den arliga
okningstakten i detaljhandelns forsaljningsvolym fortsatt att dampas och
uppgick i april till 1,0 procent.

Samtidigt som tecknen pd att konjunkturen viker blir fler har pristrycket i
producent- och importledet forstarkts de senaste manaderna. Saval import-
som exportpriserna 6kade med nastan 1 procent mellan mars och april



medan uppgangen féor hemmamarknadspriserna var mer aterhallen. Det
var dock framfor allt stigande priser pa produkter som normalt uppvisar
stora fluktuationer, t.ex. livsmedel- och jordbruksprodukter samt petrole-
umprodukter, som lag bakom prisuppgangen.

Kronan har fortsatt att forsvagas de senaste veckorna, framst mot dollarn
men dven nagot mot euron. I TCW-termer har kronan férsvagats ca 1 pro-
cent sedan inflationsrapporten sammanstalldes. Under samma period har
den svenska borsen, matt med Affarvarldens generalindex, gatt upp ca %%
procent. De svenska obligationsrantorna har samtidigt stigit nagot. Enkat-
undersokningar visar att aktorerna pa marknaden forvantar sig en oférand-
rad reporanta vid dagens mote. De implicita terminsrantorna indikerar for-
vantningar om en hojd styrranta pa nagra manaders sikt.

2. Faststallande av Inflationsrapport 2001:2
Vice riksbankschef Lars Heikensten framlade forslag till Inflationsrapport

2001:2, protokollsbilaga A. Inflationsrapporten utgar fran de féredrag-
ningar och diskussioner som hélls i direktionen den 10 maj och 17 maj.

Direktionen beslutade att faststilla inflationsrapporten enligt forslaget samt
att den skulle offentliggoras den 31 maj kl. 09.00.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

§ 2. Penningpolitisk diskussion

Den penningpolitiska diskussionen inleddes med att direktionen redogjor-
de for sin bedomning av inflationsutsikterna (avsnitt 1). Direktionens be-
domning av det penningpolitiska laget (avsnitt 2) foregicks av en redovis-
ning av diskussionen i den penningpolitiska beredningsgruppen. !

1. Direktionens bedéomning av inflationsutsikterna

I inflationsrapportens huvudscenario bedéms UND1X-inflationen uppga
till 1,8 procent pa ett ars sikt och 2,1 procent pa tva ars sikt vid en oférand-
rad reporinta pa 4,0 procent. KPl-inflationen vantas samtidigt bli 1,8 pro-
cent pa ett ars sikt och 2,2 procent pa tva ars sikt. Synen pa den reala ut-
vecklingen saval internationellt som i Sverige ér i stort sett densamma som i
toregiaende inflationsrapport. Liksom i foregaende prognos férutses en av-
mattning i den internationella konjunkturen, framst pa grund av den for-
hallandevis snabba dampningen i USA. Den internationella tillvaxten har

! Beredningsgruppen for penningpolitik bestar av tjanstemin inom Riksbanken och
leds av en av de vice riksbankscheferna. Vid direktionens mote redogors for huvud-
dragen i den diskussion som forts i beredningsgruppen. Den uppfattning som fore-
drogs och som kommer till uttryck i detta protokoll behéver inte nodvandigtvis delas
av beredningsgruppens samtliga medlemmar, ej heller av ordféranden.



reviderats ned marginellt i ar och nasta ar jimfort med foregaende prognos
bl.a. till f6ljd av att spridningseffekterna fran den amerikanska avmattning-
en till euroomradet och Japan bedéms bli nigot stérre. Aven den inhemska
efterfragan i Sverige utvecklas marginellt svagare i ar. Det ar framfor allt ut-
sikterna for konsumtionstillvaxten som forsamrats till f6ljd av att de reala
disponibla inkomsterna och féormoégenheten vantas utvecklas svagare an vad
som tidigare antagits. Aven de fasta bruttoinvesteringarna har justerats ned
i ar da bl.a. barometerundersokningar visar pa ett fortsatt fall i orderingang,
produktion och kapacitetsutnyttjande inom tillverkningsindustrin. Sam-
mantaget bedoms dock BNP-tillvixten i stort sett utvecklas som i féregden-
de inflationsrapport. En marginellt svagare utveckling vintas i ar samtidigt
som en viss upprevidering av tillvixten har gjorts for 2002 och 2003. BNP
vantas 6ka med 2,2 procent under 2001, 2,5 procent 2002 och 2,9 procent
2003. Det har inte heller skett nagon namnvard revidering av synen pa det
samlade resursutnyttjandet utan det bedoms fortfarande vara hogt och for-
bli i stora drag oférandrat de kommande aren.

Riskbilden ar ocksa en del av det penningpolitiska beslutsunderlaget.

For en lagre inflation an i huvudscenariot talar framst den fortsatt stora ris-
ken for en samre internationell utveckling. Fragetecknen kring hur djup
och langvarig den amerikanska konjunkturnedgangen blir finns fortfarande
kvar. For en hogre inflation talar risken for att kronan forblir svag. Detta
galler trots att banan fér kronans utveckling i huvudscenariot reviderats
ned. Dartill har de hogre inflationsutfallen under senare tid 6kat osakerhe-
ten om resursutnyttjandet i ekonomin och dess effekt pa inflationen. Dess-
utom kan den inhemska efterfrigan komma att utvecklas starkare an i hu-
vudscenariot. Sammantaget bedoms riskbilden vara balanserad pa bade ett
och tva ars sikt for saval KPI- och UND1X-inflationen. Osakerheten kring
den framtida inflationen ar samtidigt hog. Pa kort sikt foreligger det aven
en del uppatrisker av mer tillfallig karaktar, t.ex. tillfilliga effekter av hojda
bensinpriser, ko-sjukdomar, elpriser och borttagna subventioner pa vissa
mediciner. Dessa priseffekter bedéms dock falla bort pa ett till tva ars sikt.
Slutsatsen ar att inflationen, aven med beaktande av riskbilden, kommer att
utvecklas i linje med inflationsmalet pa saval ett som tva ars sikt vid en ofor-
andrad reporanta.

Direktionen var samstimmig i sin uppfattning om att nyinkommen infor-
mation i stora drag bekriftar bilden av inflationsutvecklingen sa som den
kommer till uttryck i inflationsrapporten. Den penningpolitiska diskussio-
nen kunde dirmed utga ifran inflationsrapportens huvudscenario med be-
aktande av riskbilden sasom den skisseras i rapporten.

Penningpolitiken baseras pa en bedémning av inflationen matt med
UND1X.



2. Direktionens bedémning av det penningpolitiska laget
2.1 Redogorelse for beredningsgruppens syn pa det penningpolitiska laget

Vice riksbankschefen Lars Heikensten konstaterade att beredningsgruppen
inte haft nagon patagligt avvikande bild av inflationsutsikterna. Diskussio-
nen hade dirmed kunnat utga ifran bedémningen i inflationsrapporten.

Beredningsgruppen konstaterade att det inhemska pristrycket okat. Mer-
parten av prisuppgangen de senaste manaderna var dock en f6ljd av mer
tillfalliga faktorer som skulle falla ur tolvméanaderstalen inom ett ar. Denna
uppfattning delas ocksd av de flesta svenska analytiker. De senaste mana-
dernas prisuppgang borde dirmed inte i nagon storre utstrackning paverka
penningpolitiken eftersom denna i huvudsak ska inriktas pa att paverka in-
flationen 1-2 ar fram i tiden. Det ar viktigt att de hoga inflationsutfallen de
senaste manaderna inte resulterar i hogre inflationstérvantningar. Detta
maste foljas noga framover, men det handlar da inte om observationer fran
nagon enstaka matning utan om att géra en bred bedémning. Inflations-
forvantningarna pa kort sikt kan ocksa komma att stiga utan att detta beho-
ver 4 penningpolitiska implikationer. Det ar ocksd viktigt att betona att for-
vantningarna spelar en roll som en bland flera faktorer i en inflationspro-
gnos och att det ar prognosen som vagleder politiken, inte férvantningarna
isig.

Inflationen har dven gatt upp i euroomradet och USA pad senare tid till foljd
av bl.a. stigande energi- och livsmedelspriser. Den "underliggande” infla-
tionen i Sverige dr inte hogre dn utomlands. Daremot har den pa senare tid
stigit nagot snabbare till f6ljd av att priseffekterna av tidigare avregleringar
pa el- och teleprodukter fallit ur tolvméanaderstalen samt att hyrorna stigit
efter att varit i stort sett oférandrade de senaste aren.

Beredningsgruppen noterade att kronan ar fortsatt svag. Pa senare tid har
denna utveckling i hog grad hangt samman med att dollarn forstarkts mot i
stort sett alla valutor. Den svaga kronan foérefaller annu inte haft nagon
storre effekt pa priserna for bearbetade varor i konsumentledet. Klart ar
samtidigt att kronan i TCW-termer befinner sig pd en mycket lag niva.

Marknadsaktorerna har pa senare tid borjat rakna med en héjning av repo-
rantan framoéver. Denna bedémning ansdgs inte vara orimlig, men hur det
blir beror i stor utstrickning pa utvecklingen i USA. Gruppen konstaterade
att det inte fanns ndgra forvantningar om att reporantan skulle andras vid
dagens mote.

Inflationsutsikterna pa ett till tva ars sikt, aven med beaktande av riskerna,
bedémdes i huvudsak ligga i linje med inflationsmélet. Mot denna bak-
grund sag inte beredningsgruppen att det fanns nagra starka skil att andra
reporantan vid dagens mote.



2.2 Direktionsledamoternas diskussion

Samtliga ledamoter i direktionen delade beredningsgruppens uppfattning
om att reporantan bor lamnas oférandrad. Den penningpolitiska diskussio-
nen kom framst att handla om riskbilden.

En ledamot betonade att den samre konjunkturutvecklingen under det
ndrmaste aret bor leda till ett lagre kapacitetsutnyttjande och darmed till att
pristrycket lattar. En annan ledamot konstaterade att svensk ekonomi trots
avmattningen vaxer ungefar i takt med den potentiella tillvixten, dven om
det ar en 6ppen fraga var i intervallet 2-2,5 procent som den potentiella till-
vaxten ligger.

En tredje ledamot noterade att bristen pa arbetskraft nu avtar pa bred front
och att det skett en utplaning av antalet nyanmalda lediga platser. Aven an-
talet arbetade timmar planar ut. Arbetsmarknadslaget talar alltsa for en av-
mattning i ekonomin, vilket bor bidra till ett lagre inflationstryck. Ledamo-
ten ansag att signalerna om den ekonomiska utvecklingen for niarvarande
karaktiriserades av motstridiga tecken fran den realekonomiska utveckling-
en och den finansiella. Den finansiella utvecklingen pekar mot en snabb
aterhamtning samtidigt som realekonomisk statistik indikerar en lite svaga-
re utveckling an vintat. Riksbanken bor i detta lige lata penningpolitiken
styras av en bedomning av den realekonomiska utvecklingen.

En ledamot ansdg att nedatrisken i den amerikanska ekonomin 6kat, mot
bakgrund av den finansiella utvecklingen med pa nytt stigande borsvarden
och en hogt varderad dollar. Denna utveckling kan leda till att anpassning-
en kan visa sig bli mer plotslig an vantat. Detta ar en utveckling som Riks-
banken maste ha hog beredskap for. En annan ledamot menade att risken
for detta understroks av de stora obalanserna. Samtidigt menade ledamoten
att anpassningen ocksa mycket vl kan bli mer successiv och mindre drama-
tisk och att de produktivitetsféorbattringar vi sett kan halla i sig dven om de
ar unika for efterkrigstiden. En tredje ledamot ansag att riskerna nu okat
for en W-formad utveckling i USA. Aven om den privata konsumtionen
aterhamtar sig till f6ljd av skattesinkningar maste obalanserna i ekonomin
forr eller senare korrigeras, vilket talar for att konjunkturen kan komma att
vika igen men vid en senare tidpunkt. Att forsoka 16sa krisen i USA, via hoj-
da disponibelinkomster, ar tveksamt, konstaterade ledamoten.

Synen att den finansiella och reala utvecklingen pekar at olika hall delades
av flera ledamoter. I synnerhet galler detta USA dar det, enligt en ledamot,
tycks som om forbattrade konsumentférvantningar verkat stabiliserande pa
de finansiella marknaderna utan att detta fatt féorvintade effekter pa den
realekonomiska utvecklingen. Osdkerheten har darigenom snarast okat lik-
som risken for en mer utdragen konjunkturavmattning.



Ytterligare en ledamot konstaterade att svensk ekonomi verkar arbeta vid
fullt kapacitetsutnyttjande. Det vi nu ser ar i huvudsak en utlandsstyrd av-
mattning i industrisektorn. Den har ocksa borjat paverka tjanstesektorn och
konsumtionen borjar mattas liksom penningmangdstillvaxten. Sysselsatt-
ningen fortsatter att 6ka men den brukar sliapa efter i konjunkturcykeln.
Hushallens och foretagens balansrdkningar ar dock i gott skick vilket talar
for att varken hushall eller foretag ar speciellt kdnsliga for en konjunktur-
avmattning. Kredittillvixten fortsatter ocksa att 6ka i god takt. Ledamoten
konstaterade att det ar lite bekymmersamt att inflationen stiger i ett lage da
tillvixten forsvagas. Att sa sker ar dock inte forvanande. Nar val prisstabilitet
etablerats finns en risk for att prisokningar kommer sent i konjunkturcy-
keln. Foretagens prissittningsbeteende beror bl.a. pa férvantningar om den
framtida inflationen och centralbankens agerande. Om aktorerna litar pa
att inflationen halls pa en lag niva kan det leda till att de inte lika ofta anser
sig behova andra priserna vid t.ex. kostnadsokningar som uppfattas som till-
falliga. Om forvantningarna visar sig vara felaktiga kan dock prisférand-
ringar bade komma snabbt och bli stora.

I Sverige kan de senaste drens stabilisering av inflationsférvintningarna ha
medfort att foretag hallit tillbaka prishojningar 4ven om resursutnyttjandet
okat. Det betyder i sin tur att inflationen inte kan vantas variera kontinuer-
ligt med resursutnyttjandet. Hur sambandet mellan resursutnyttjandet och
inflationen ser ut beror bl.a. pa hur Riksbanken vantas reagera. Om eko-
nomins aktorer ser att centralbanken inte agerar som forvantat pa forand-
ringar i resursutnyttjandet finns risken att inflationsforviantningarna stiger
och inflationen tar fart. Det racker darfor inte att bara studera forvantning-
arna eftersom dessa bygger pd ett forvantat agerande fran centralbankens
sida. Ledamoten ansag vidare att nedvéixlingen av inflationen i Sverige un-
der 1990-talet fick draghjalp av en fortsatt internationell desinflationspro-
cess som medfort laga importerade prisokningar fast kronan var svag. En
sadan draghjalp kan Sverige inte rakna med i dagsliget.

En annan ledamot invande att det laga pristrycket pa bearbetade varor nog
kunde kvarsta. Det var antagligen i hég grad en foljd av hog internationell
konkurrens. Aven framéver borde produktivitetsutvecklingen internatio-
nellt kunna bidra till en dimpad prisutveckling. Ledamoten ansag vidare
att det ar vart att fundera 6ver hur kapacitetsutnyttjandet ser ut i olika sek-
torer i Sverige och hur spridningsmekanismerna fungerar. Avtalsrorelsen ar
avklarad och manga avtal stracker sig O6ver tre ar. Det ar av betydelse i detta
sammanhang eftersom en av de viktigaste kanaler genom vilka hogre infla-
tionsférvantningar kan sprida sig genom ekonomin ar via lé6nebildningen.

Ytterligare en ledamot stallde sig fragande till varfor den internationella
prisutvecklingen inte aven i fortsattningen skulle kunna gynna den svenska
utvecklingen. Prisnivan ligger ocksa ca 20 procent hogre i Sverige i jamfo-
relse med genomsnittet i EU, vilket tyder pa att det finns stor fallhojd i
svenska priser om konkurrensen fortsatter att 6ka.

En ledamot ansag att det penningpolitiska beslutet i grunden var sjalvklart,
givet utvecklingen i huvudscenariot och riskbilden. Inflationen pa ett till tva



ars sikt med beaktande av riskbilden ligger pa malet. Ddrmed bor reporan-
tan hallas ofériandrad. Den 6kning i inflationen vi nu sett beror pa tillfalliga
faktorer. Skulle vi framover se stigande inflationsforvantningar i bred me-
ning, dvs. ett flertal indikatorer som pekar uppat, maste detta tas pa allvar.

Fragan ar nu vilken arbetshypotes Riksbanken bor utga ifran. Ar den pen-
ningpolitiska regimen sa bracklig att rintan maste hojas innan férvintning-
arna stiger? Eller har vi efter snart tio ar med lag inflation och en konse-
kvent genomford politik ett fortroende som medfort att vi kan agera i en-
lighet med den penningpolitiska tankeramen? Ledamoten ansag att den
senare hypotesen galler.

Huruvida regimen satt sig ar en 6ppen fraga, enligt en annan ledamot. Ka-
pacitetsutnyttjandet har inte varit sa hogt nagon gang sedan inflationsmalet
infordes. Extra stor vaksamhet ar nodvandig. Att priserna nu stiger snabbt
kan visserligen till stor del sidgas bero pa tillfalligheter. Alla tillfalligheter till
trots sa genomfors en rad prishojningar vilket inte skulle kunna ske om inte
saljarna upplevde att priserna kunde hojas i forhallande till konkurrenter
och konsumenter. Ledamoten kommenterade vidare att det ar bekym-
mersamt att kronan fortsatter att vara svag. Detta kan paverka forvantning-
arna och darmed prissattningsbeteendet. Ledamoten ansag att stimnings-
laget vad galler kronans utveckling féorandrats nagot i riktning mot att kro-
nan kan komma att forbli svag ett tag till. Dessutom ansags bade monetara
forhallanden vara expansiva och finanspolitiken férvantades inte bli stra-
mare.

Ledamoten menade att det som talar emot en rantehojning framst ar ris-
kerna for att den internationella konjunkturutvecklingen kan bli avsevart
svagare till f6ljd av en snabb anpassning av dollarn och USA:s bytesbalans-
underskott. I en sadant lage skulle prisutvecklingen bli mer dimpad. Det ar
dock inte sjalvklart hur en sadan risk skall hanteras beslutsmassigt. Det skul-
le mycket vil kunna héavdas att om detta intraffar ar vi i ett nytt beslutslage
och da men inte forr ska penningpolitiken anpassas.

En annan ledamot framholl att den svenska inflationsbilden idag ar battre

an i t.ex. USA och euroomradet. Inte heller ar det uppenbart att den kom-
mer att vara saimre under de narmaste aren. Visst finns det skal att vara vak-
sam. Men det ar ocksa viktigt att sitta in den senaste tidens svenska utveck-
ling i ett bredare internationellt perspektiv.

En ledamot oroade sig Over att oljepriserna ligger kvar pa en hog niva samt
att aviserade priser pa hosten och vinterns charterresor stigit dramatiskt.
Det ar nu som folk bokar och koper sina semesterresor. Ledamoten in-
staimde i att en hog vaksamhet nu behovs. Den massmediala exponeringen
som den stigande inflationen fatt riskerar att paverka forvantningsbilden
mer an vad som ar motiverat. Ledamoten efterlyste en analys om en pris-
uppgang pa vissa varor eller tjanster paverkar inflationsférvantningarna mer
an stigande priser pa andra produkter.



En ledamot papekade att det kan finnas en risk med att reagera for snabbt
med penningpolitiken. Om man reagerar for snabbt pa féorvintningar som
kanske dnnu inte har realiserats sa kan centralbanken utlésa stigande for-
vantningar. En annan ledamot konstaterade dock att nar inflationsférvant-
ningarna val borjar rora pa sig maste Riksbanken agera for att visa att infla-
tionsmalet tas pa allvar. Genom ett tidigt agerande undviks en drastisk at-
stramning senare. En tredje ledamot varnade for att basera penningpoliti-
ken alltfér mycket pd vaga resonemang om inflationsférvantningar. Visst ar
de en del i den prognos Riksbanken gor. Men det centrala ar att vi gor en
inflationsprognos och agerar darefter.

Konjunkturliget ar svarbedémt och det ar viktigt att vi ser till helhetsbilden
och héller fast vid den penningpolitiska tankramen, konstaterade en annan
ledamot. Uppgangen i inflationen har till stor del att gora med tillfalliga
faktorer och det ar viktigt att inte haka upp sig pa enskilda siffror. Infla-
tionsférvantningarna ér stabila och bor inte féranleda nagra funderingar pa
en anpassning av reporantan. Ledamoten sa sig heller inte vara sa féorvanad
over vaxelkursutvecklingen sa lange den kan siagas vara ett tecken pa dol-
larns styrka snarare dn kronans svaghet. Dessutom ar kronan kanslig for fi-
nansiell oro.

Ordféranden sammanfattande diskussionen med att samtliga ledamoter

stod bakom huvudscenariot och konstaterade att direktionsledamoterna
lagt lite olika vikt vid de risker som presenterats i inflationsrapporten.

8§ 3. Penningpolitiskt beslut

Ordféranden sammanfattade den penningpolitiska diskussionen i § 2 och
konstaterade att ett forslag foreldg om att lata repordntan vara oférandrad.
Direktionen beslutade att limna reporintan oférandrad pa 4,00 procent
samt att offentliggora beslutet torsdagen den 31 maj 2001 kl. 09.00 med
motivering och lydelse enligt pressmeddelande nr 33 2001, protokollsbilaga
B.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
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