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"Réantan hojs fyra ganger i ar"
2007-06-18: Gunnar Orn

I morgon, tisdag, lagger Stefan Ingves och hans kolleger i Riksbankens direktion fast en
ny réantebana for de kommande aren.

For att halla inflationen i schack kravs det fyra héjningar barai ar till 4,25 procent. Det
anser en majoritet av medlemmarnai DI:s "skuggdirektion”.

\; = © Inflationen i maj var ovantat I4g. “Men det handlar mest om tillf4lliga
_.; & faktorer”, sager Cecilia Hermansson, som &r ny ledamot i

‘ skuggdlrektlonen.
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”Det viktiga ar att titta framat, och da ar de flesta
" beddmare eniga om att inflationen kommer att dverstiga
2-procentsmalet pa ett par ars sikt.”

det flera orsaker till att mflatlonshotet Okat de senaste
manaderna.

ut \VVarldskonjunkturen har blivit starkare samtidigt som
Di:s skuggdirektbion, fran vanster Villy

Bergstrim, Cecilia Hermansson, Lars kronan har blivit svagare.
calmfors, Klas Eklund och Lena Hagman

Lonerna okar snabbare medan produktionen per arbetad timme okar langsammare
eller inte alls.

ArbetslGsheten sjunker snabbare an vantat, men det gar trégare att fa ut folk pa
arbetsmarknaden. Stora skattesankningar vantas ocksa hoja inflationstrycket, sarskilt pa
fastighetsmarknaden.

”Netto tror jag att inflationsrisken ar hogre &n den var i februari”, sdger Klas Eklund.

”Dartill kommer lokala I6neférhandlingar som inte riktigt kommit igang an” sager
Villy Bergstrom.

”Det blir ett verkligt test pa industriavtalet, om det verkligen definierat bort
I6neglidning. Jag tvivlar. Kirunakillarna skulle ha 4000 i manaden for att det var s hoga
vinster i LKAB.”

Lars Calmfors tror att regeringens atgarder ocksa spelat in.

”Det har ju funnits uppenbara politiska skal for facket, sarskilt da pa LO-sidan, att
kompensera sina medlemmar for effekterna av regeringens arbetsmarknadsreformer, till
exempel den l&gre arbetsloshetsersattningen.”

Tanken med reformerna ar att fa ut fler manniskor pa arbetsmarknaden och att 6ka
rorligheten bland dem som redan finns dar.

”Vad galler matchningen pa arbetsmarknaden ar det ett problem att man dragit ned sa
mycket pa Ams majligheter att hjalpa till”, sager Villy Bergstrom.

”Det kan visa sig vara ett strukturellt misstag nér man drar ned programmen.”

Lena Hagman varnar for att tillvaxten i svensk ekonomi haller pa att mattas av
samtidigt som inflationstrycket stiger.

”Jag tror det har att gora med att man investerat for lite i ny kapacitet.”



Enligt TCO:s chefsekonom kommer de 6kade investeringarna i ny kapacitet alldeles for
sent.

”Nu framover ar det kapacitetsbristen som kommer att driva upp kostnaderna,
I6neglidningen och inflationen”, sager hon.

Skuggdirektionen ar helt enig om att Riksbanken maste hoja rantan med en kvarts
procentenhet nu i juni och med lika mycket i september.

Daremot har de inte samma syn pa behovet av framtida héjningar.

Lars Calmfors, Lena Hagman och Klas Eklund vill ha sammanlagt fyra héjningar fore
arsskiftet, medan Villy Bergstrom och Ceciilia Hermansson nojer sig med tre. Den sjatte
ledamoten, Erik Thedéen, deltog inte i motet.

Flera ledamdter i skuggdirektionen ifragasatter ocksa om det ar rimligt att gora
prognoser for sa lang tid framat som tre ar, som Riksbanken gjorde i sin senaste
penningpolitiska rapport.

”Det tycker jag ar meningslost. Att gora en prognos till juni 2009 &r illa nog”, sager
Villy Bergstrom.

”Att gora en prognos for rantan ar 2010 ar fullstandigt meningslost”, instammer Lars
Calmfors.

”Réntan da ska ju baseras pa vad man tror om konjunkturen 2012. Det &r fullstandigt
omdjligt att gora en konjunkturbedomning for sa lang tid framat och ingen har ju nagon
nytta av en sadan prognos.”

Skuggdirektionen diskuterade ocksa den utvardering av Riksbanken som de utlandska
forskarna Frederic Mishkiin och Francesco Giavazzi gjort. Dér kritiserades direktionen
for att ha underskridit inflationsmalet flera ar i rad.

Ett forslag fran forskarna var att kompensera detta genom att lata inflationen éverskrida
malet under kommande dr.

Jag menar att Riksbanken de facto nu agerar som om man hade ett prisnivamal, alltsa
att man faktiskt foljer den rekommendation som man tog avstand fran i
Mishkinrapporten”, sager Lars Calmfors.

I Mishkinrapporten fick direktionen ocksa kritik for att ha talat luddigt om huspriser.
Den kritiken verkar ha tagit skruv enligt Cecilia Hermansson:

”Fore arsskiftet talade man om huspriserna, men sedan har man sagt att det ar upp till
hushallen att fatta sina egna beslut hemma vid koksbordet. Det &r en valdig skillnad just



hur man ser pa tillgangspriserna efter arsskiftet.”

Dagens Industris skuggdirektion traffas en vecka innan Riksbankens egen direktion
haller sina ordinarie rantemdten.

Medlemmarna argumenterar och tar personlig stallning till vad Riksbanken bor géra med
rantan, alltsa inte till vad de tror att den kommer gora. Diskussionen avslutas med en
omrdstning.

Nar vi satt samman en skuggdirektion till Sveriges Riksbank har vi rekryterat ledamoter
med bred erfarenhet fran olika verksamhetsomraden: naringslivet, finansmarknaden,
forskarvarlden, arbetsmarknaden och politiken.

Ledamdterna ar:
VILLY BERGSTROM

Villy Bergstrom var medlem av Riksbankens ordinarie direktion som vice riksbankschef
under aren 1999 till 2005. Han har ocksa varit chef for FIEF, Fackforeningsrorelsens
Institut for Ekonomisk Forskning, och chefredaktor pa Dala-Demokraten.

LARS CALMFORS

Lars Calmfors ar professor i internationell ekonomi vid Stockholms universitet (IIES).
Utomlands &r han en av Sveriges mest kdnda och respekterade forskare. For den svenska
allménheten ar han kanske mest kdnd som ordférande i EMU-utredningen 1996, som
radde Sverige att vanta med euron.

KLAS EKLUND

Klas Eklund har just lamnat posten som chefsekonom pa SEB, en tjanst han haft sedan
1994. Tidigare har han bland annat varit planeringschef i finansdepartementet och
ekonomisk-politisk radgivare till tva tidigare statsministrar, Olof Palme och Ingvar
Carlsson.

Klas ingar i EU-kommissionens ekonomiska radgivargrupp. Han ar ocksa forfattare till
"Var ekonomi”, Sveriges mest salda larobok i amnet.

LENA HAGMAN

Lena Hagman ar chefsekonom pa TCO sedan april 2005. Narmast innan var hon chef for
Statistiska centralbyrans enhet for ekonomisk analys. Hon har ocksa arbetat som
konjunkturanalytiker pa finansdepartementet, Industriférbundet och Ericsson.

ERIK THEDEEN

Erik Thedéen &r chef for OMX Public Affairs. Han har arbetat som analytiker och strateg



pa Riksbanken, JP Bank och Brummer & Partners. Han har ocksa varit vice
generaldirektor for Riksgalden, som skoter statens upplaning och skuldforvaltning.

CECILIA HERMANSSON

Prognoschef pa Swedbank, ar ny ledamot i skuggdirektionen efter Barbro Wickman-
Parak som i varas blev invald i Rikshankens egen direktion.

Cecilia Hermansson har tidigare arbetat pa finansdepartementet och har erfarenhet fran
internationella uppdrag genom Sida, inklusive en trearig ambassadstationering i Kenya.
Utover arbetet pa Swedbank, forskar hon pa Centrum for Bank och Finans (Cefin) pa
KTH i Stockholm.



