SARSKILT PROTOKOLL
Direktionen, Nr 14

§ 1. Den aktuella inflationsbedémningen

DATUM:
MOTESTID:

NARVARANDE:

Det antecknades att Victoria Ericsson och Sara Tagtstrom skulle sammanstélla erforderligt
underlag fér upprattande av dagens protokoll under § 1 och 2. Diskussionen utgick fran
forslaget till inflationsrapport och den nya statistik som avdelningen for penningpolitik
redovisade. Dessa analyser baserades pa antagandet att repordntan utvecklas i linje med de
finansiella marknadernas férvantningar, s& som de avspeglas i de s.k. implicita
terminsrantorna. Detta dr ett tekniskt berdkningsantagande och ska inte tolkas som ett
stallningstagande till vilken rantebana Riksbanken anser mest 6nskvard.

1. Nyinkommen information om den ekonomiska utvecklingen

Avdelningen fér penningpolitik redovisade den nya information som inkommit sedan
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| euroomradet 6kade industrins orderingdng med 14 procent i augusti pa arsbasis. Det tyska
IFO-indexet, som visar stdimningsldget i det tyska naringslivet, fortsatte att stiga i oktober.
Marknaden hade forvéntat sig att IFO-indexet skulle ha ddmpats till f6ljd av den tyska
momshdjningen som dger rum vid arsskiftet.

Den senaste informationen om konjunkturen i USA (Conference Board och Philadelphia Fed)
tyder pa en fortsatt ddmpning av den amerikanska konjunkturen. Bilden &r dock inte
entydig. Nyansokningarna om arbetsloshetsunderstdd var nagot farre andra veckan i
oktober dn vad marknaden hade foérvantat sig.

Langrantorna i Sverige, USA och euroomradet har fortsatt att stiga ndgot den senaste tiden.
P& valutamarknaden har dollarns forstarkning mot euron mattats av de senaste dagarna.
Kronan har i handelsvdgda termer stérkts framférallt mot euron men dven mot dollarn.
Borserna har fortsatt att stiga globalt. De penningpolitiska férvédntningarna i bade
euroomradet och USA har skiftat uppat. | Sverige indikerar prissdttningen pa de finansiella
marknaderna att férvéntningarna om framtida rantehojningar har stigit ndgot pa kort sikt
jamfort med i juni, medan de ddmpats ndgot pa langre sikt. De implicita terminsrantorna ar
nu marginellt hdgre dn den bana som ligger till grund for inflationsprognosen i
inflationsrapporten. Enligt prissdttningen pa de finansiella marknaderna férvéantas
repordntan hdjas med 0,25 procentenheter vid dagens méte. Enligt Reuters enkdter
férvantar sig 18 av 18 svenska analytiker ocksd en héjning.

2. Konjunktur- och inflationsutsikterna

Vice riksbankschef Irma Rosenberg framlade férslag till inflationsrapport 2006:3,
protokollsbilaga A. Inflationsrapporten aterger huvuddragen i de foéredragningar och
diskussioner som hélls i direktionen den 10 och 19 oktober.

| inflationsrapporten konstateras att BNP-tillvaxten i Sverige och i omvérlden varit fortsatt
hoég under forsta halvaret i &r och starkare 4n vintat. Aven under resten av aret och nasta ar
véntas tillvaxten bli relativt stark. Efterhand gar dock konjunkturen in i ett lugnare skede. P&
den svenska arbetsmarknaden har det skett en tydlig forbattring under aret. Mycket talar for
att sysselsattningen kommer att fortsatta att stiga. Det inhemska kostnadstrycket vantas 6ka
i takt med att produktivitetstillvdxten mattas av och I6nerna stiger snabbare.

Den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige avspeglas dven pa kredit- och
tillgdngsmarknaderna. Borskurserna har under sommaren dterhdmtat sig frdn nedgéngen i
vdras. Foretag och hushall har under senare ar 6kat sin upplaning relativt mycket sett i ett
historiskt perspektiv. Samtidigt har huspriserna stigit snabbt och hushallens formégenhet
oOkat ytterligare. Till viss del &r denna utveckling ett resultat av den expansiva
penningpolitiken.

Inflationen har stigit gradvis sedan boérjan av 2005. Under de kommande aren bedéms
UND1X-inflationen fortsdtta att oka till féljd av att kostnadslaget stiger da konjunkturen
forbéattras. Prognosen bygger pa att reporédntan hojs gradvis. Inflationen védntas bli mattlig
trots en god konjunkturutveckling. Detta beror pa fortsatt gynnsamma utbudsférhéllanden
som en snabb 6kning av produktiviteten och en internationell prispress. Dartill halls
inflationen nere av tillfédlligt fallande energipriser.
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Det beddms finnas risker relaterade till bAde den inhemska och den internationella
utvecklingen. Sammantaget gérs beddmningen att riskerna for hégre inflation &r ndgot
storre dn riskerna for lagre inflation. P& tva ars sikt vdntas den riskjusterade inflationen matt
enligt UND1X vara 1,7 procent och pa tre ars sikt 2,1 procent. Métt enligt KPI véntas den
riskjusterade inflationen vara 1,9 procent pa tva drs sikt och 2,0 procent pé tre &rs sikt. Att
inflationen véntas vara ndgot under inflationsmalet pa tva ars sikt beror delvis pa att
energipriserna tillfalligt ddmpar prisdkningstakten. Nar den aterhédllande effekten av
energipriserna klingar av stiger inflationen.

Direktionen gjorde sammantaget beddmningen att den nya informationen som inkommit
sedan direktionsmotet den 19 oktober inte ger anledning till en férdndrad syn pa
inflationsutvecklingen jamfért med den som redovisats i inflationsrapporten.

Direktionen beslutade

e  att faststdlla inflationsrapporten enligt forslaget samt
e att offentliggdra inflationsrapporten den 26 oktober kl. 8:00.

Penningpolitisk diskussion
Vice riksbankschef Irma Rosenberg féredrog forslag till penningpolitiskt beslut.

Utsikterna for den svenska tillvdxten ser mer gynnsamma ut for de ndrmaste aren an vid det
penningpolitiska motet i juni. Arbetsmarknadsldget har ocksé férbdttrats under sommaren
och sysselsdttningen har tagit fart. Bdde produktion och sysselsattning véntas oka lite
snabbare dn vad juniprognosen angav. Men trots att den reala ekonomin bedéms utvecklas
starkare dn véntat ser inflationstrycket inte ut att bli hogre dn Riksbanken tidigare har rdknat
med. | &r véntas inflationen bli i stort sett densamma som i beddmningen i juni. Under de
kommande tva aren véntas inflationen stiga gradvis, men prognosen har justerats ned
ndgot. Det innebdr att inflationen matt med UND1X vantas bli i linje med malet efter drygt
tva ar.

Att inflationen ar sa l1ag beror till stor del pa svag importprisutveckling och snabb
produktivitetstillvaxt, dvs. gynnsamma utbudsférhdllanden. Sedan i juni har importpriserna
fallit mer &n vi rédknat med och produktivitetstillvaxten har ocksa dvertraffat prognoserna,
vilket pressat ned kostnadstrycket. And& har den inhemska inflationen blivit hégre dn vintat
de senaste mdnaderna beroende pa att elpriserna skjutit i hjden. Sammantaget har ddrmed
inflationen blivit ungefar som berdknat. Nedjusteringen av inflationsprognosen for ndsta ar
beror i huvudsak pa att importpriserna antas bli lagre dn vad vi tidigare rdknat med.
Nedjusteringen av prognosen fér 2008 och i borjan av 2009 beror istdllet pa att elpriserna
inte fortsatter stiga utan faller tillbaka ndgot igen.

Prognosen bygger pd antagandet att reporédntan stiger i takt med marknadens
forvédntningar. Prognosen visar darmed att rdntan méste hojas under prognosperioden for
att inflationen inte ska bli fér hdg och for att bidra till en balanserad realekonomisk
utveckling. Fradgan &r darfor inte om utan i vilken takt rdntan ska hojas. Inflationen véantas
visserligen vara nagot under malet pa tva ars sikt, men det beror till stor del pa att elpriserna
tillifalligt ddmpar inflationen. Nar den effekten klingar av stiger inflationen. Viktigt &r ocksa
att penningpolitiken fortfarande &r expansiv och bidrar till att tillvaxten &r stark, att
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arbetsmarknaden forbéattras, samt att kredittillvaxten och huspriserna fortsatter att 6ka
snabbt. Den gynnsamma utvecklingen talar fér att ekonomin inte behéver stimuleras med
penningpolitik i samma utstrackning som tidigare. For att vi ska f& en inflation i linje med
maélet och en balanserad utveckling i den reala ekonomin ar mitt forslag darfor att
repordntan ska héjas med 0,25 procentenheter vid dagens méte. Det dr ocksa rimligt att
rdkna med att repordntan behdver hojas ytterligare, ungefér pa det satt marknaden
forvantat sig under senare tid. Det &r viktigt att betona att den implicitrdntebana som ligger
till grund for inflationsprognosen ar ett berdkningsantagande. Hur penningpolitiken
utformas framdver beror som alltid pd den ekonomiska utvecklingen.

En ledamot instdimde i den redovisade bilden bade vad géller analysen och slutsatsen. Den
hojning av rdntan med 0,25 procentenheter som de finansiella marknaderna férvantar sig pa
dagens mote bidrar till en inflation i linje med mélet pa drygt tva ars sikt. Konjunkturen ar
lite starkare &n vantat bade i omvérlden och i Sverige. | USA diskusteras det mycket vilken
betydelse dimpningen av huspriserna kan fa fér ekonomin och hushéllens efterfragan. Att
huspriserna nu faller framférallt i vissa regioner i USA som haft en kraftig prisuppgang, kan
emellertid ses som en naturlig konsekvens av de senaste arens rantehojningar. Erfarenheter
fran t.ex. Australien och Storbritannien visar att en anpassning av huspriserna kan ske under
ordnade former, utan nagra stora effekter pa vare sig efterfrigan eller inflationen.

Ledamoten noterade att det finns skél att vara uppmarksam pda den kraftiga monetéra
expansionen i Sverige. Penningmangden, matt som M3, dkade med 19 procent i augusti pa
arsbasis. Den snabba utvecklingen av penningmangd och krediter kan inte fortsdtta i samma
takt hur lange som helst utan att detta ger effekter pa inflationen. Uppgifter frén
bostadslaneinstituten tyder dock pa att det skett en viss avmattning i 6kningstakten i
hushallens upplaning till foljd av ett hogre ranteldge. Hushallens képeskillingskoefficient,
dvs. kvoten mellan marknadspriset pd bostaden och taxeringsvérdet, har ocksd borjat
dampas. Men det dr for tidigt att sdga om det dr en frdga om en mer varaktig nedgéang eller
inte.

En ledamot anslét sig till den bild som presenterats inledningsvis och férslaget att hoja
rantan med 0,25 procentenheter. Inflationen &r visserligen fortfarande 1dg och det finns ett
antal faktorer som skulle kunna tala for ett fortsatt [dgt inflationstryck. Under senare &r har
de prisddmpande krafterna i form av hég produktivitetstillvdxt och en svag
importprisutveckling underskattats. Det &r mojligt att dessa prisddmpande faktorer dven
framéver fortsatter att dverraska. Det kan inte heller uteslutas att det sker en kraftigare
inbromsning av konjunkturen i USA, vilket i férlingningen skulle kunna f& en ddmpande
effekt pa den ekonomiska utvecklingen i Sverige. Samtidigt finns det flera faktorer som talar
for en fortsatt stark tillvaxt i Sverige nésta dr och ett stigande inflationstryck pa sikt. Den
internationella konjunkturen ar stark, vilket driver pd utvecklingen av svensk export.
Penningpolitiken har varit expansiv under flera ar, vilket med hénsyn till att penningpolitiken
verkar med en viss fordrojning, kommer att stimulera ekonomin dven under nista ar. Aven
finanspolitiken &r expansiv i ar och nasta ar, vilket ytterligare driver pd den inhemska
efterfrdgan. En osdkerhetsfaktor nésta ar ar avtalsférhandlingarna pa arbetsmarknaden.
Beddmningen i inflationsrapporten ar att det finns férhdllandevis stora arbetskraftsreserver
och det mest sannolika &r att avtalen resulterar i mattliga I16nedkningar. Det finns emellertid
en risk att avtalsrorelsen blir mer problematisk och resulterar i hogre I6nedkningar &n vi har
raknat med i huvudscenariot. Den samlade bedémningen &r att uppétriskerna frdn den
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inhemska konjunkturen denna géang &r stérre dn nedatriskerna fran den internationella
utvecklingen. Den starka reala tillvdxten och kreditexpansionen motiverar ocksa att rdntan
hojs och att inflationen fors tillbaka till malet nagot bortom den normala tvdarshorisonten.

En ledamot sade sig visserligen dela synen att rdntan ska hojas med 0,25 procentenheter péd
dagens mote liksom de motiv som framférts, men ansdg att det inte var sjalvklart hur den
framtida penningpolitiken ska utformas. Inflationen &r lag i utgdngslaget och bedéms i
huvudscenariot uppga till 1,6 procent pa tvd ars sikt matt med UND1X. Detta kan tolkas
som att den rdntebana som ligger till grund for inflationsprognosen ar fér stram. Ledamoten
stédllde sig frdgande till om det ar att betrakta som en inflation i linje med méalet och undrade
om slutsatsen hade blivit detsamma med en inflationsprognos pa 2,4 procent. En strikt
tolkning av inflationsmalet skulle kunna tala for att avvakta med att hoja rantan, men
hénsyn till den realekonomiska utvecklingen talar d&nda for en hojning pa dagens mote.
Framover kan det dock finnas utrymme fér en mer expansiv penningpolitik &n den
rdntebana som prissdttningen pa de finansiella marknaderna implicerar utan att
inflationsmalet hotas. Ledamoten konstaterade att penningpolitiken ocksa kunde ha varit
mer expansiv de senaste aren, vilket skulle ha kunnat bidra till en battre utveckling pa
arbetsmarknaden.

Avgorande for penningpolitikens utformning framéver ar vad som sker med mangden lediga
resurser i ekonomin. Det finns idag mdnga individer i arbetsfér dlder som av olika skal star
utanfoér arbetsmarknaden. En del av dessa skulle sannolikt kunna atervanda till
arbetsmarknaden och dérigenom bidra till att halla nere I6ne6kningstakten. Om de
féreslagna forandringarna i finanspolitiken lyckas stimulera ett 6kat arbetskraftsutbud,
minskar risken for att det uppstar flaskhalsar som kan pressa upp I16nedkningstakten. Om
arbetskraftsutbudet okar skulle ocksa rdntan kunna hojas i ndgot langsammare takt dn vad
marknaden idag férvantar sig. Uteblir den har effekten finns risk for 6kad inflation till f6ljd
av stigande I6ner. Det &r inte uteslutet att dterhdmtningen pa arbetsmarknaden och den
starka konjunkturen savél i Sverige som i omvarlden, motiverar att rantan hojs i linje med
den bana som ligger till grund for inflationsprognosen. Men osékerheten om den framtida
utvecklingen dr sa pass stor att man bor uttrycka sig med forsiktighet om i vilken takt
rantehojningarna ska ske framover. Den amerikanska ekonomin star och véger, samtidigt
som det dr osdkert vilken effekt de utbudsstimulerande dtgédrderna i Sverige kommer att fa.
Uppat- och nedéatriskerna for inflationen kan mycket vél tdnkas ta ut varandra. Ledamoten
framholl att det &r lampligt att i detta lage signalera viss osdkerhet vad géller den framtida
rdntebanan.

Ytterligare en ledamot stéllde sig bakom forslaget att hoja repordntan med 0,25
procentenheter till 2,75 procent. Ledamoten instdimde béde i den bild som tecknats av
utvecklingen framéver och motiven till beslutet. Riskbilden i inflationsrapporten dér
uppatrisken for inflationen &r storre an nedatrisken, speglar det ekonomiska ldget pa ett bra
satt. Inflationsprognosen baseras pa att repordntan utvecklas i linje med férvantningarna pa
de finansiella marknaderna, dvs. i detta fall att rdntan hojs gradvis. Det &r battre att gradvis
hoja rdntan &n att avvakta och eventuellt behova strama at penningpolitiken kraftigt langre
fram. Aven de expansiva finansiella och monetdra férhdllandena talar for att det ar lampligt
att géra penningpolitiken mindre expansiv. Det kan frén tid till annan vara motiverat att
tidigareldgga ranteférandringar av sddana skal.
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Ledamoten konstaterade att det &nnu aterstar att se vad nettoeffekten blir av de
férandringar som den nya regeringen planerar vad géller fastighetsbeskattningen. Nar
skattesatser dndras ger det en engangseffekt. Men det ar inte nivaskift i skattesatser som
genererar stigande inflation, utan kontinuerliga prisokningar. En férandring i
fastighetsskatten kan visserligen via formogenhetseffekter leda till kad konsumtion, men
det dr ndgot som beaktas i det normala prognosarbetet och kan hanteras med en valavvagd
penningpolitik. Ledamoten noterade att finanspolitiken bedémdes vara expansiv i
inflationsrapporten i juni. Den nya regeringens finanspolitik dr sannolikt &nnu ndgot mer
expansiv, men eftersom den kan véntas ge effekter bade pa efterfrdge- och utbudssidan av
ekonomin, ger den inte anledning till ndgon extra oro for inflationstakten.

En annan ledamot instdimde med de tidigare ledaméter som pdpekat att penningpolitiken
varit expansiv i flera ar och da den verkar med fordrojning kommer att ge skjuts at
ekonomin dven nésta ar. Det finns en risk att detta bidrar till en fortsatt hog 6kningstakt i
hushéllens upplaning och huspriserna. Det dkar sdrbarheten i hushdllens balansrédkningar.
Om skulderna &r givna och vdrdet pa tillgdngarna minskar, leder detta sannolikt till 6kat
sparande och minskad konsumtion. Ett husprisfall leder ofta &ven till minskade
bygginvesteringar. Sammantaget kan det ge en kraftig sattning i efterfrdgan, vilket pa
langre sikt kan ge en inflation som understiger mélet. Ledamoten pdpekade, mot denna
bakgrund, att det ar béttre med en nédgot lagre inflation pa kort sikt &n att riskera en kraftig
sattning i efterfragan och lag inflation langre fram. Dartill kommer att dven
inflationsprognosen i sig ger anledning till att héja rantan. Den ldga prognostiserade
inflationen 2008 beror delvis pa att elpriserna véntas falla tillbaka. Det rér sig sdledes om en
utbudseffekt. Om inflationen rensas fran dessa elpriser ser bilden annorlunda ut.

En ledamot framholl att Riksbankens tillimpning av inflationsmélet &r liksidig, en inflation
under malet &r att betrakta som lika allvarlig som en inflation dver malet. Avgérande ar dock
de ekonomiska omstandigheterna och den riktning och hastighet med vilken inflationen
beddms fordndras.

En annan ledamot understrék vikten av att tillimpningen av inflationsmélet verkligen &r
liksidig. Husprisutvecklingen och hushallens upplaning ger idag ingen anledning till oro for
den finansiella stabiliteten. For enskilda hushall kan det dock bli problem. Att héja rantan i
detta lage ar i forebyggande syfte. Den risk for sattningar i efterfragan som nagra ledamoter
framhéllit som ett argument for en rantehdjning vid dagens mote, ligger formodligen minst
ett par &r framat i tiden. Det &r mycket som hinner handa innan dess med t.ex. huspriser,
upplaning, internationell konjunktur och penningpolitiken. Det penningpolitiska ramverket
beaktar i och for sig den situation Sverige befinner sig i fér ndrvarande. Ett spann pa 1-3
procent for inflationen ar lampligt likasd att ibland lata det ta langre tid an ett par ar fér
inflationen att nd malet. Fragan ar dock hur manga ar som det kan anses rimligt att
underskrida mélet i en situation nér det finns gott om lediga resurser pa arbetsmarknaden.
Dessutom skulle inflationen ha varit &nnu lagre de senaste &ren om inte oljeprisuppgangen
hade dgt rum.

En ledamot kommenterade de férvéntade avvikelserna frén inflationsmalet och papekade att
det gér att dra paralleller till situationen 2003 da héga energipriser pressade upp inflationen
Over malet. Eftersom energiprisuppgangen bedémdes vara tillféllig hojdes inte rantan. Nar
effekterna aret darpd klingat av blev inflationen I&g, vilket heller inte ledde till ndgon
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ranteférdndring. Den aktuella elprisprognosen har en profil som bidrar till att inflationen blir
tillfalligt 1&g pa ett par ars sikt.

En ledamot pdpekade att dven om 6kningstakten i huspriser och utldningen fran
bolaneinstitut har ddmpats nagot, ar nivaerna fortsatt hga. Ledamoten instimde i att de
foreslagna forandringarna av fastighetsskatten ger upphov till engédngseffekter som inte
behover vara s& problematiska.

En ledamot tog upp frdgan om hur penningpolitiken bér ta hdnsyn till
energiprisutvecklingen. Den torra sommaren 2003 bidrog till att energipriserna tillfalligt steg,
for att sedan falla tillbaka. | den situationen var det inte motiverat att dndra rdntan. | dagens
lage finns det skél att tro att uppgdngen i elpriserna delvis ar av strukturell karaktar. De
svenska elpriserna kommer sannolikt att gradvis ndrma sig den hdgre prisnivan i dvriga EU.
Den utvecklingen maste penningpolitiken beakta, eftersom det paverkar prisstegringstakten
mer varaktigt. Men delvis ror det sig om tillfalliga effekter dven i nuldget bl.a. till foljd av
ldga vattennivder i vattenmagasinen. De tillfalliga effekterna beddms klinga av 2008-2009
och den typen av stérningar behdver inte bemétas med penningpolitiken.

En annan ledamot konstaterade att det ar bdde utbuds- och efterfrageeffekter som drivit pa
energiprisutvecklingen de senaste aren. Den 6kade efterfrdgan pé bl.a. olja i
tillvaxtekonomier i framférallt Asien har drivit upp oljepriset. Dessa tillvéxtlanders kade
deltagande i varldshandeln har samtidigt gett en press nedat pa priserna pa bearbetade
varor. Att ta bort effekten av energipriserna men inte effekten pa bearbetade varor vore
asymmetriskt. Efterfrdgedriven inflation ger normalt anledning till penningpolitiska atgarder,
men om prisrorelserna istdllet &r drivna av utbudsstérningar bor inte penningpolitiken
reagera pa de direkta priseffekterna. En ledamot invdnde att det inte alltid &r sd latt att
separera dessa effekter frdn varandra.

En ledamot avslutade diskussionen genom att konstatera att samtliga ledaméter ar 6verens
om att en hojning av repordntan med 0,25 procentenheter ar det mest rimliga i dagslaget.
En fortsatt god konjunktur och en stigande inflation medfér att repordntan behdver hojas.
Inflationen beddms ligga ndgot under malet pa tva ars sikt, delvis till foljd av tillfalligt
fallande energipriser, men véntas darefter stiga. Det &r rimligt att rdkna med att réntan
behdver hojas ytterligare, ungefar pa det satt marknaden forvéntat sig under senare tid.
Exakt i vilken takt det ska ske avgors dock som vanligt av den ekonomiska utvecklingen.

Penningpolitiskt beslut (1)

Ordféranden konstaterade att direktionsledaméterna var 6verens om att UND1X-inflationen
vid detta beslutstillfalle ger den bésta bilden av det underliggande inflationstrycket.

Ordféranden konstaterade att endast ett forslag forelag: att hoja repordntan med 0,25
procentenheter till 2,75 procent.

Direktionen beslutade efter omrdstning

e att hoja repordntan till 2,75 procent och att detta beslut tillimpas frdn onsdagen
den 1 november 2006,

e att hoja utldningsrantan till 3,50 procent och inldningsrantan till 2,0 procent med
tilldmpning frdn onsdagen den 1 november 2006,
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e att torsdagen den 26 oktober 2006 kl. 8.00 offentliggtra beslutet med motivering
och lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 47 2006, protokollsbilaga, samt
e att protokollet fran dagens sammantrdde ska publiceras onsdagen den 15
november kl. 9.30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.
Vid protokollet:
Ann-Christine Hogberg

Justeras:

Stefan Ingves, Eva Srejber, Lars Nyberg, Kristina Persson, Irma Rosenberg, Svante Oberg

1) Nérvarande ledamoter som inte reserverar sig har deltagit i och instdmt i det av
direktionen fattade beslutet.
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