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I11. DISKUSSION OM PENNINGPOLITIKEN:

\ = Lars Calmfors: Jag har tidigare haft uppfattningen att man skulle
.*’f“ '\ hojarantan ganska snabbt, redan i borjan av aret. Med den nya
~Z=, information som kommit kan jag inte se ndgon anledning att andra

-ﬂ; den beddmningen. Jag ser inget skal att vanta. Allra minst om man
“\; ‘vill ge signaler infér det som aterstar av avtalsrorelsen. Med hénsyn
¥ Gunnar till reaktionerna ute pa arbetsplatserna tycker jag det finns goda

o argument for att h6ja rantan med ytterligare en kvarts procentenhet.

Erik Thedéen: Hur du funderat pa riskbilder for den rantebana du lagt tidigare?

Lars Calmfors: Marginellt. Jag landade tidigare pa en hogsta ranta nasta ar pa 3,75
procent, samma som Rikshanken. Nu kanske jag skulle lagga mig pa 4 procent.

Barbro Wickman-Parak: Men varfor da inte hoja med 50 punkter pa en gang?

Villy Bergstrom: Det vore alarmistiskt att gora det. Marknaden &r inte beredd. 50
punkter ska man reservera till riktiga krislagen. Efter den 11 september hade vi ett extra
mote dar vi sankte med sa mycket, men da var det ett akut lage.

Lars Calmfors: Det brukar ju finnas en allméan idé om tinterest rate smoothing?. Vi har
ju tidigare argumenterat for en gradvis ranteuppgang. Det har inte hant ndgot som
motiverar avsteg fran en sadan politik.

Villy Bergstrom: Jag delar Lars bedémning. Jag tror att Riksbanken vilar pa hanen nu
och hojer senare, senast i augusti. Men jag tycker det ar lite farligt att vanta. Det &r battre
att vara "pre-emptive" och forsoka normalisera rantelaget. Det ar onormalt lagt med
tanke pa vilket drag det ar i ekonomin.



Far man for stark inflation ar det mycket vérre att ta ned den om man maste jobba emot
inflationsforvantningarna. Darfor ar jag véldigt mycket emot det Lars antydde forra
gangen, att man ska experimentera lite grand och se var jamviktsarbetslosheten ligger,
att man kan ta risken och se hur langt ned man kan pressa arbetslosheten.

Jag tror det ar véldigt farligt. Ekonomin ar som en Atlantangare, valdigt svarstyrd. Jag
tycker man ska ta det har steget nu och komma lite narmare normallaget. Sedan far man
se i fortsattningen.

Vi hade ju ett slut i den har cykeln pa 4 procent och det & majligt att man maste
revidera det ocksa. Att h6ja med 25 punkter nu ligger inom ramen for den rantebana som
vi lade vid forra motet. FOrr eller senare kommer det en kraftig sattning i konjunkturen,
och da hoppas man ju att rantelaget ska vara sapass normaliserat att det finns mycket att
ta av pa nedsidan, och det gor det inte nu nar vi ligger sa har langt efter. Min rost ar 25
punkter upp nu pa fredag.

Lars Calmfors: Jag tycker att mitt resonemang férra gangen var helt riktigt, men dven
givet det tycker jag det finns skal att ta upp réntan nu.

Villy Bergstrom: Men att experimentera med vad en ekonomi tal, det vander jag mig
starkt emot. Da kan man hamna i riktigt besvarliga lagen.

Lars Calmfors: Men allt man gor ar val experiment? Det ar ocksa ett experiment att
leva med hogre arbetsloshet &n vi kanske behover.

Villy Bergstrom: Inte om man medvetet tar risker for att se hur langt man kan ga, for
det var det du antydde.

Lars Calmfors: Jag tycker att man kan ta lite stOrre risker &n vad man gjort tidigare.
Men det talar anda inte emot att man bor hoja rantan nu.

Lena Hagman: Jag tycker att vi konstaterat en 6kad osékerhet om USA:s ekonomi. Vi
ser ocksa tecken pa att svensk ekonomi redan paverkas. Fran slutet av forra aret har
exportorderingangen mattas av.

Sedan har vi inga tecken pa att den inhemska inflationen accelererar. Jag ser ingen
dramatik i industriavtalet. Industrin klarar de har 16nedkningarnana, det kommer att vara
en fortsatt hog produktivitetstillvaxt.



Vi vet for lite om de Gvriga avtalen. Sa jag tycker det &r motiverat att avvakta och se vad
som hénder med dem. Speciellt nér jag ser de har strukturella férandringarna inom
tjanstesektorn. Outsourcing &r ett nytt fenomen som paverkar loneutvecklingen dven
inom de inhemska sektorerna, till exempel datakonsultbranschen.

Man kanner ett hot att jobben kan flyttas utomlands. Det finns en annan medvetenhet
bland de fackliga organisationerna om globaliseringseffekterna.

Inflationen kommer att ga ned ganska kraftigt under varen och jag ser inga hot som
motiverar att dra upp rantan snabbare. Jag har kvar samma rantebana som tidigare, att
rantan ska hojas senare i ar. Men jag tycker att nu, efter industriavtalet och det jag ser pa
arbetsmarknaden, finns det anledning att avvakta.

Barbro Wickman-Parak: Eftersom jag inte var med pa forra motet vill jag inleda med
att min langsiktiga rantebana planar ut pa 3,75 procent. Den prognosen har jag haft sedan
i somras, alltsa redan innan Rikshanken la sin rantebana pa samma niva. 3,75 procent
kan vara den hogsta niva vi hamnar pa under den hér konjunkturcykeln.

D& kommer det svara. Vad gor man nu? Det &r tva rantehdjningar kvar. Nar ska de
intraffa? Nu har vi, om man antar att vi ar riksbanksdirektionen, hgjt rantan med 1,75
procentenheter pa drygt ett ar. | min varld ska rantan inte fortsatta hojas i samma takt
som hittills.

Sjalvklart har jag sett Iéneavtalen, och de ligger i éverkant mot vad Riksbanken
vantade sig, men jag tycker anda att det gick ganska smidigt. Loneglidningen ar ett
extremt osékert kort och detsamma géller produktiviteten. Pa kort sikt har foretagen
hyfsat goda mojligheter att skédra pa vinstmarginalerna, sa vi behdver inte se
kostnadsokningarna sla igenom i prisékningar.

Trots att jag ser den nya informationen fran l6nesidan ar jag beredd att avvakta. Jag
anser att det vi nu ser i USA anda kan vara borjan pa nagot annat, betydligt varre &n en
mjuklandning.

Det ar inte mitt huvudscenario, men risken for en sémre utveckling har 6kat. Jag tror
inte att det far nagon snabb spridningseffekt pa Sverige, men det kommer forr eller
senare. Min slutsats blir, att med det laga utgangslage vi har for inflationen, och med de
osakra inflationsutsikter vi har framover just nér det galler produktivitet och
I6neglidning, sa har vi, inom citationstecken, "rad" att avvakta med hansyn till de 6kade
riskerna pa det internationella planet.

Sa jag foreslar oférandrad ranta. Vad galler min langsiktiga rantebana kan jag vara
beredd att revidera upp den med 25 punkter senare nér det blir aktuellt.

Erik Thedéen: Min bild ar att inflationen &r pa vag upp. Det matt jag tycker illustrerar



detta bast ar den inhemska inflationen exklusive el. Den har kommit upp fran mycket
laga tal till ndrmare inflationsmalet. Vad som kan vara vart att skjuta in ar att
Riksbanken fatt mycket kritik for att inflationen blivit for 1ag, men tittar man pa den
inhemska inflationen UNDINHX s& &r den pa 2 procent exakt.

Det ar det mattet som Riksbanken har storst mojlighet att paverka. Pa den har
Riksbanken gjort ett bra jobb, och nu ar den pa vag upp. Det motiverar fortsatta
rantehdjningar. Sedan tycker jag att Iénerdrelsen &r oroande.

Inget alarmistiskt, men det ar ett tecken pa att regeringens atgarder inte verkar ha nagra
omedelbara effekter pa I6nebildningen. De langsiktiga effekterna kanske ar storre men
det far vi aterkomma till.

Sedan skulle jag vilja skjuta in en sista del som jag tycker ar viktig, och det &r ndgon
slags riskavvagning. Om vi bara tittar pa det amerikanska exemplet, och funderar pa att
vi backar hela den amerikanska rantehéjningscykeln och borjar om, da tycker jag att det
som de upplever i dag &r ett ganska starkt argument for att de borde ha gatt snabbare
fram med rantehdéjningarna, sa att de inte hade fatt problem med inflationsforvantningar
och hdg inflation i ett 1age dar husmarknaden riskerar att dra ned den inhemska
ekonomin i ett varre konjunkturférlopp an man i dag tror.

Det har varit en valdig debatt om det har ndgon betydelse med stigande huspriser och
Kreditexpansion, och nu visar det sig i vérldens storsta ekonomi att det &r ett problem.
Om ett halvar kan de sitta i ett stort policydilemma.

D4 kan inflationsbilden tala for hojningar medan konjunkturbilden i 6vrigt talar for en
lattare penningpolitik. La&rdomen &r att det ar battre att vara framtung &n baktung i ett
lage dar ekonomin utvecklas starkt och kreditexpansionen visar tvasiffriga tal. Darfor
forordar jag 25 punkters hgjning.

Vad galler min réntebana ser jag ingen anledning att &ndra den, men jag tycker att den
framtida nivan ar extremt osaker, och jag tycker det ar olyckligt for Riksbanken att det
blivit s mycket fokus pa den.

De har forsokt peka pa osakerheten, men tyvarr tror jag att manga tror att Rikshankens
bedémning av rantan tva-tre ar framat i tiden ar sakrare an andras bedémningar. Och det
ar olyckligt.

Det enda vi vet ar att samtliga bedémningar av rantan pa lite langre sikt ar osakra. Det ar
bara att titta pa bedomningarna ett ar tillbaka i tiden och nivaerna i dag, och konstatera
att alla haft fel. Nu tror man pa nagot sétt att rantan blir 3,75 procent om tre ar. Jag vill
varken att min eller ndgon annans rantebana far den statusen.



DI: VARFOR INTE EN HOJNING MED 50 PUNKTER?

Erik Thedéen: Nej, jag tycker att 50 punkter vore ett sdtt att markera att l&get &r akut,
och det &r det inte. Det finns en rad osakerheter kring 16neglidningen och utvecklingen i
storsta allmanhet, sa det finns ingen anledning att ga sa snabbt fram.

Det skulle ha funnits anledning nar man lag pa 1,5 procent. Har man extremt laga rantor
kan man ga lite snabbare fram. Nu &r vi i ett slags omrade som i alla fall inte &r helt
onormalt.

Barbro Wickman-Parak: Jag tyckte och vidhaller att Riksbanken hamnade for Iagt nar
de sénkte till 1,5 procent. Just med tanke pa att vad som sedan hant pa bostadsmarknaden
ar en direkt foljd av det.

Men i dag, nar rantan redan hojts med 1,75 procentenheter, ar laget ett annat. Jag anser
att vi har en viss tidsfrist att avvakta och se. Da kommer den internationella bilden ocksa
in.

Villy Bergstrom: Vad ar det for fel med att inte avvakta, om rantan anda ska upp?

Barbro Wickman-Parak: Man kan inte vara bombséker pa att den ska upp. Den
internationlla bilden &r ju inte utan risker. Det ar ocksa lite maggropskéansla att i USA
kan det finnas storre problem. Du kan fa en atstramning av krediter pa ett vidare plan i
USA. Och med tanke pa att vi definitivt inte har en akut situation pa inflationsfronten har
hemma sa har vi lite andrum.

Lars Calmfors: Vi ser ju alla att det finns en risk for att nagot dramatiskt kan handa i
USA, men vi betraktar det anda som mindre sannolikt. Det varsta scenariot vore om
aterstoden av avtalsrorelsen accentuerar I6nedkningarna ytterligare, sa att vi far
tendenser till att Inedkningarna dras upp annu mer, och att det sedan hander nagot
dramatiskt i USA. Jag vill stdmma i b&cken just nér det galler den inhemska
utvecklingen.

Villy Bergstrom: Da skaffar du dig mer mandverutrymme i den man det hander nagot i
USA ocksa. Jag minns hur det var med den déar olyckliga sankningen till 1,5 procent. Vi
satt mekaniskt och tittade pa vad inflationstakten var.

Vi tankte inte pa hur den dras ned av en strukturell férandring pa importsidan. Den enda
effekten blev pa tillgangspriserna. Réntan ar inget bra instrument nar det géller att skjuta
igang saker och ting.



Barbro Wickman-Parak: Att man gick for lagt da far inte farga av sig pa hur man
agerar nu. Vi har trots allt hojt rantan i ganska snabb takt.

Hojningarna slar igenom med en viss fordrojning i ekonomin och vi har inte sett den
ackumulerade effekten annu.

IV. SKUGGDIREKTIONENS BESLUT

Diskussionen var darmed avslutad och skuggdirektionen gick till beslut.
Det fanns tva forslag:

Lena Hagman, Barbro Wickman-Parak och Klas Eklund (som Iamnade sitt forslag till
rantebeslut per e-post) forordade oférandrad reporénta.

Villy Bergstrom, Lars Calmfors och Erik Thedéen forordade en hdjning av reporantan
med en kvarts procentenhet till 3,5 procent.

Da omrostningen slutade 3-3 blev det den ledamot i skuggdirektionen som hade
utslagsrost som fick féalla avgorandet.

Vid skuggdirektionens sammantraden roterar utslagsrosten mellan ledaméterna i
alfabetisk ordning.

Vid torsdagens mote var det Lena Hagman som i kraft av sin utslagsrost avgjorde
stallningstagandet till forman for oforandrad ranta.
Vid protokollet:

Gunnar Orn

*) Klas Eklund befann sig i Kina och lamnade sitt forslag till rdntebeslut per e-post






