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Samtliga ledamoter rostade for att héja Riksbankens reporénta med en kvarts
procentenhet fran 3,25 till 3,50 procent.

I. DISKUSSION OM DEN INTERNATIONELLA KONJUNKTUREN:

Klas Eklund: Den globala ekonomin ser som helhet lite starkare ut, framfor allt om man
jamfor med hur det sdg ut i februari.

Visserligen blev tillvaxten i USA under forsta kvartalet forbluffande svag, men det ar
ganska mycket som tyder pa att det var botten, och att det rér sig uppat harifran.

Det betyder att jag har en starkare bild av USA-ekonomin for resten av 2007 och for
2008 an vad jag hade i februari. Det &r ocksa den syn som marknaden har.
Forvantningarna om en rantesankning i ar ar i praktiken borta.

| Europa har det gatt entydigt battre, inte minst i Tyskland. Dessutom tillkommer att det
finns en uppatchans pa Frankrike efter Sarkozys ”slam dunk victory”.

Villy Bergstrom: Det kan bli en massa brak ocksa...

Klas Eklund: Ja, fast han har fatt mandat i parlamentet att fa igenom det han vill, dven
om det kan bli brak pa vagen. Det kan dra upp farten i fransk ekonomi mer an vi trodde
for ett halvar sedan.

Om vi tittar pa Norden sa ar det starkare an vad jag trodde i februari, utom i Danmark
dar det gatt lite svagare.

Det som ar intressant ur penningpolitisk synvinkel ar att centralbankerna ar pa vag upp
mer an vad de flesta trodde i februari. Bank of England hojer mer, Federal Reserve
kanske inte sanker alls, ECB gar upp mer och likasa de nordiska centralbankerna, i
synnerhet Norge.

Sammanfattar man det sa ar det en starkare varldsekonomi, en mildare amerikansk
avmattning och hogre rantor an vad vi sag i februari.

Om vi ser pa langrantorna har marknaden tagit till sig det nya laget. Greenspans
‘conundrum’ - de gatfullt ldga obligationsrantorna - ar pa vég att férsvinna och
centralbankerna ar pa vag upp.



Summerar man, sa ar det en lite starkare och lite mer inflationsbendgen vérldsekonomi
och lite hogre rantor an vi sag i februari.

Cecilia Hermansson: Vi ser en fortsatt god tillvéxt i varldsekonomin och vi ser att
riskerna for hogre inflation globalt sett &r pa uppatsidan. Den inkommande statistiken
starker bilden av att den amerikanska ekonomin kan undvika en recession.
Inkopschefsindex har stigit och detaljhandeln véaxer nagot mer dn vantat. Det har drivs av
en stark sysselsattningsutveckling.

Fortfarande finns recessionen pa bostadsmarknaden kvar, dven om den kanske har
dampats nagot. For de fattigare hushallen har klara problem och gor bostadskonkurser i
en svindlande fart. Jag tror det var 90 procent upp jamfort med ett ar sedan, och i
Kalifornien upp 350 procent. Samtidigt ckar aterigen utlaningen till de mer vélbestéllda
huskoparna.

Fortfarande kan man inte utesluta att bostadsmarkanden kan paverka USA i en negativ
riktning, eftersom vi har 70 procent av BNP som kommer fran hushallens konsumtion.
Aven om vi har en god exportutveckling ar det bara en liten del av ekonomin.
Forvantningarna om att Fed ska sénka sin ranta ar borta nu. Det finns till och med
forvantningar om en hojning, men det sannolika ar att man avvaktar.

Om vi tittar pa finansmarknaden ser vi ocksa kraftigt 6kade langa marknadsrantor. Det
har framst att géra med hogre tillvaxtforvantningar, och kanske inte annu med sa mycket
hdogre inflationsforvantningar. Darme stiger nu forvantningarna om hogre realrantor.
Hér kan man diskutera om investeringarna i den globala ekonomin 6kar och om de
borjar konvergera med sparandet sa att "the savings glut” krymper, eller om "the money
glut” borjar avta och likviditeten minskar. Jag tror att det ar tva effekter som samverkar.
Jag haller inte med Klas om att vinstlaget ser bra ut. Nu har vi kommit ned fran 22-25
procent till ungefar 5 procent. Det &r borjan pa lagre vinstmarginaler. Vi har klart samre
produktivitetstillvaxt i USA och vi har hdgre kostnader for kapital. Vinsterna pressas av
detta. Det tycker jag snarare driver inflationen.

Nar vi tittar pa resten av vérlden ar det fortfarande positivt i Europa. Vi har fortfarande
risk for verhettning i Kina och Indien. Sa totalt sett, en global ekonomi som é&r starkare,
och lite storre risk for hogre global inflation.

Villy Bergstrom: Det ar inte mycket att tilldagga. Men en sak ar klar, att vi var nog mer
oroliga for USA i borjan av aret an nu, att det skulle ta en knepig vandning. Nu verkar
det som om det stabiliserar sig.

Fortfarande &r bilar och bostader svaga omraden, men radslan for att det skulle bli en
riktig stortdykning med stora effekter pa varldsekonomin, den har dampats nagot.

Vi har sett valdigt positiva tal for EMU-omradet, sarskilt i Tyskland och Frankrike.
Det enda jag vill tilldgga &r att det mojligen &r lite risk for konflikter och social oro i
Tyskland, for dar ar facken valdigt pressade av konkurrensen fran Osteuropa. Jag tror de
kanner det mer an andra lander. Men pa det stora hela verkar det som om Tyskland har
frisknat till.

Vara grannlander gar bra. Dér skulle jag bara vilja tilldgga att det ar lite oroligt med
Baltikum. Den extrema expansionen av utlaningen, med kvadratmeterpriser i Riga som
ar lika hoga som i Stockholm, gor att det kan handa nagot som kan ha betydelse for det
svenska bankvasendet inte minst.



Prispressen fran Kina och Indien kanske inte blir lika stark som den varit tidigare. Pa lite
langre sikt & man orolig for Kina, hur det ska halla miljomassigt och socialt.

Lars Calmfors: Jag foljer ju inte den I6pande konjunkturutvecklingen lika noga som ni
som sysslar med mer daglig konjunkturbedémning, sa mina synpunkter ska kanske inte
tillmatas lika stor vikt och jag ska darfor fatta mig mycket kort.

Jamfort med den beddmning vi gjorde i februari ser det lite samre ut i USA men & andra
sidan battre ut i Europa, dar det ar ett mycket starkt uppsving.. Men samtidigt framstar
risken for en riktigt djup nedgang i USA nu som betydligt mindre &n for tva manader
sedan. | det stora hela tycker jag inte att den internationella konjunkturbilden foéréandrats
namnvart sedan borjan av aret. Det ser ut som om varldskonjunkturen tuffar pa. Nagra
nya starka impulser ser jag inte.

Klas Eklund: Réanteuppgangen ar anda ganska remarkabel...

Lars Calmfors: Det ar nagot nytt, men den kommer inte fran ingenstans. De hogre
langrantorna i USA beror ju pa att marknaderna nu reviderat upp sina foérvantningar om
konjunkturutveckling och inflation jamfort med for ett par manader sedan och darmed
ocksa reviderat sina forvantningar om Feds rantepolitik. Sa nettoeffekten pa efterfragan i
den amerikanska ekonomin bor bli liten.

Lena Hagman: Det verkar bli en mjuklandning, men det finns fortfarande fragetecken
kring USA. Fastighetsmarknaden &r svag och man ser ingen vandning an. Ska hushallen
verkligen borja konsumera nar utvecklingen ar sa svag?

Avmattningen i USA végs upp av en starkare tillvaxt i Europa och Asien, sa totalt sett
blir det fortfarande valdigt starkt i ar.

Det nya i bilden &r att inflationen haller pa att trappas upp i flera lander, samtidigt som
tillvaxten mattas av. Jag ser det dven har i Sverige.

Man har snabbt natt ett véaldigt hogt kapacitetsutnyttjande. Jag tror det har att gora med
att man investerat for lite i ny kapacitet i flera industrilander. Det driver upp kostnaderna
och produktivitetsutvecklingen mattas av. Jag tror att USA och Sverige ligger fore vad
géller den snabba inbromsningen i produktivitetstillvéxten.

Nu kommer investeringarna, men de kommer for sent.

Vi ser ocksa valdigt heta arbetsmarknader som kan driva upp kostnaderna och
inflationen.

Europa har blivit mindre beroende av USA och for flera lander har avmattningen vagts
upp av Okad export till Asien, men for Sveriges del stammer det inte. Var export till
Asien faller. Sa den gynnsamma exporteffekten kanske inte blir sa stor som manga
réknar med.

DISKUSSION OM SVENSK EKONOMI:

Klas Eklund: BNP-siffran for forsta kvartalet var samre &n vantat, men det finns en del
som tyder pa att den kommer att revideras upp. Privatkonsumtionen var forbluffande lag
med tanke pa hur bra detaljhandeln gatt.



Men det som framfor allt var intressant och ovéntat var den extremt daliga
produktiviteten. Dess 6kning var noll for ekonomin som helhet. Det &r den svagaste
siffran vi sett sedan 1993. Det ar en tydlig varningssignal om att vi ndrmar 0ss
kapacitetstaket snabbare an vad atminstone jag trodde.

Att tillvaxten bromsar in skulle hypotetiskt kunna betyda att man inte behéver hoja
rantan, men nar produktiviteten bromsar gar vi snabbare in i kapacitetsrestriktioner.
Enhetsarbetskostnaden, enligt den halvdana statistik som finns, har stigit mycket kraftigt.
Och da har effekten av avtalsrérelsen anda inte slagit igenom &n. Den kommer inte
forran under andra och tredje kvartalet. Sa kostnadsstegringarna ar mycket snabbare &n
vad jag trodde i februari. Det tycker jag ar réatt obehagligt.

Man kan ocksa jamféra med konjunkturtoppen 2001, nar produktiviteten dampades
valdigt snabbt. Det gav upphov till en rejal topp i enhetsarbetskostnaden, som sedan lag
kvar i 6ver ett ar och drev upp inflationen.

Nér det géller arbetsmarknaden har arbetslosheten fallit snabbare an vad de flesta trodde
i februari. Da tillhdrde jag optimisterna, men det har gatt anda lite fortare.

Pa utbudssidan, daremot, har det gatt samre &n jag trodde. Jag hoppades da att det skulle
bli ratt hyggliga resultat av regeringens utbudsreformer, men de har inte kommit fullt sa
snabbt som man kunde hoppas.

Jag tror anda att tillvéaxten fortsatter dver trend i ar. | den meningen &r alltsa
konjunkturtoppen inte nadd.

Nar det galler priserna sa dampades inflationen lite i maj. Men det &r valdigt svart att
tolka det som nagot annat &n en kortsiktig effekt. Det ar lagre tomatpriser och elpriser,
som man knappas kan bygga en langsiktig prognos pa. Jag tror att de okade
enhetsarbetskostnaderna tar 6verhanden ganska snart.

Nar det galler tillgangspriserna har bade bors och fastigheter 6kat snabbare an jag trodde
i februari. SEBs boprisindikator visar att hushallen tror att huspriserna ska upp &nnu mer,
och det ar naturligtvis den slopade fastighetsskatten som slar igenom.

| februari visste vi inte heller att varbudgeten skulle bli sa pass expansiv som den blev, sa
allt detta talar ocksa for flaskhalsar och 6kat inflationstryck i ekonomin.

Netto tror jag att inflationsrisken ar lite hdgre &n den var i februari.

Cecilia Hermansson: Inflationen ar for narvarande lag, men jag haller med om att det
mest handlar tillfalliga faktorer sdsom lagre energipriser. Det vktiga ar ju att titta framat,
och da ar de flesta bedémare eniga om att inflationen kommer att Gverstiga
inflationsmalet pa ett par ars sikt.

En orsak ar att arbetsmarknaden blir allt stramare. Vi ser hur efterfragan pa arbetskraft
okar och utbudet hanger inte med. De strukturella dtgarder som regeringen vidtagit har
inte varit tillrackliga for att 6ka utbudet, &ven om de kan sla igenom med viss
fordrojning. Vi far ocksa rapporter om tilltagande arbetskraftsbrist. Problemet handlar
mycket om att matchningen inte fungerar mellan utbud och efterfragan, framfor allt inte i
regionalt perspektiv.

Sedan har vi en avtalsrorelse som gett hogre 16nedkningstakt an vad som vantades
tidigare. Dessutom kan l6neglidningen bli storre. Vi vet att produktivitetstillvaxten fallit
fran valdigt hoga nivaer. Jag tror att det framfor allt ar av konjunkturella skal. Nu



kommer det dven in fler som inte varit pa arbetsmarknaden tidigare, och de har da en
lagre produktivitet.

Det som mojligtvis kan vara formildrande &r att investeringarna snabbare, men
uppgangen hinner inte fa genomslag pa kort sikt.

En annan intressant fraga ar om arbetskraftsbristen i sig kan leda till hogre
produktivitetstillvaxt. Det & nagot som varit tydligt i exempelvis Norge. Om sa sker
aven i Sverige blir det med fordrojning. Det finns ocksa strukturella faktorer, som
globaliseringen och den 6kade konkurrensen som bidrar till att produktivitetstillvaxten
kan fortsatta att vara relativt hog, men i ar blir den svag av konjunkturella skal.

Helt klart pressas foretagens vinster av 6kade I6nekostnader och den svaga
produktivitetstillvaxten. Det kan gora att man skjuter kostnadsokningarna till nasta led.
Vi far ocksa en mer expansiv finanspolitik an tidigare, till exempel fler atgérder for att
stimulera arbetskraftsutbudet och den lagre fastighetsskatten som stérker inkomstlaget
framst for manga storstadshushall.

Sa har vi en svagare krona ocksa, som inte minst ar ett resultat av Riksbankens egen
politik. Det haller tillbaka dampningen av importpriserna och bidrar till mer expansiva
monetara forhallanden totalt sett. Alla dessa faktorer bidrar till en hogre inflation och ett
behov av en hégre réantebana.

Villy Bergstrom: Jag haller med om att vi hamnar pa en avtalsniva som kanske &r en
halv procentenhet hogre an vad Riksbanken forutsatt.

Dartill kommer lokala forhandlingar som inte riktigt kommit igdng an. Det blir ett
verkligt test pa industriavtalet, om det verkligen definierat bort 16neglidning. Jag tvivlar.
Jag ser till exempel hur man tvartemot gammal LO-politik motiverar lokala paslag med
hoga vinster i foretaget. Kirunakillarna skulle ha 4000 i manaden for att det var sa hdga
vinster i LKAB. Det ar ett inslag som inte funnits tidigare.

Lars Calmfors: Vad fick de till slut?
Villy Bergstrom: Nagra fick upp emot 2000, de som fick samst fick en tusenlapp.

Lars Calmfors: Jag tycker att det &r oroande att det talas sa tyst om det slutliga
I6neutfallet av de lokala férhandlingarna i malmfalten. Det kan tyda pa alldeles for hdga
I6nelyft som bada parter vill morka.

Villy Bergstrom: De hoga lénetkningarna driver upp enhetsarbetskraftskostnaderna,
aven om foretagen har en del marginaler att ta av.

Att produktiviteten foll sa kraftigt forvanar inte mig, med tanke pa att man haft en sadan
anstormning av nytt folk in pa arbetsmarknaden. Da ar det ganska naturligt att
produktivitetstilvaxten gar ned. Men det ar bara for ett kvartal vi sett riktigt svaga siffror.
Vi ska inte fasta for stort avseende vid att det fallit valdigt snabbt.

Arbetslosheten har gatt ned med 0,3 procentenheter mer an vad Riksbanken trodde i
februari.

Inflationsforvantningarna har blivit valdigt hga pa marknaden, medan hushallen ligger



mer stabilt kring 2.

Kronans svaghet innebar ocksa att importpriserna inte kan hjélpa oss lika mycket. Det
kostar 9,40 att kdpa en euro.

Det har med utbudseffekter ar det val alltid sa att det tar lang tid innan de slar igenom.
Det tar tid att fa folk fran passivitet ut pa arbetsmarknaden. Det kommer sakert, men
efterfrageeffekterna kommer alltid mycket snabbare.

Vad géller matchningen pa arbetsmarknaden &r det ett problem att man dragit ned s
mycket pa Ams mojligheter att hjalpa till. Det kan visa sig vara ett strukturellt misstag
nér man drar ned programmen.

Cecilia Hermansson: Fast forut fick de agna mer tid at fridr och sadant...

Villy Bergstrom: Ja, det fanns mycket dokott da ocksa, men likval ar det en massa
yrkesutbildningar och kurser som har férsvunnit.

Lars Calmfors: Om jag utgar fran bedomningen i februari blir I6nedkningarna
uppenbarligen betydligt hdgre an vad vi trodde da. Jag tror att de hamnar mellan 4,5 och
5, procent. En del initierade personer pa arbetsgivarsidan befarar att I6nedkningarna till
slut hamnar anda hogre.

| februari var jag kanske den som gjorde den mest optimistiska bedémningen av
utbudseffekterna av regeringens arbetsmarknadsreformer. Jag tror fortfarande att de
kommer, men det ser ut att ta langre tid an jag trodde da.

Min bild var att utvecklingen i Sverige skulle bli ungefér som i Danmark i mitten av
1990-talet nar de gjorde sina arbetsmarknadsreformer. Dar kom faktiskt effekterna
mycket snabbt i den konjunkturuppgang landet befann sig i. Men i manga andra lander
har de inte gjort det, och utfallet av avtalsrérelsen tyder pa att de inte kommer lika snabbt
I Sverige som jag tidigare trodde.

Varfor vet jag inte riktigt, men det ar klart att i ett forhallandevis centraliserat
avtalssystem, sa kan ett begransat antal fackliga ledare kortsiktigt bestamma sig for en
viss strategi som kan ga emot de mer langsiktigt verkande incitamenten pa
arbetsmarknaden.

Villy Bergstrom: Nu forstar jag inte hur du menar.

Lars Calmfors: 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. Jag tror att
utbudseffekterna kommer éver tiden, men ju farre personer som ar inblandade i
beslutsfattandet i avtalsrorelsen, desto storre avvikelser fran de langsiktiga sambanden
kan man fa pa kort sikt.

Villy Bergstrom: Men utbudseffekterna verkar ju med individuella incitatent. Vad har
det med fackliga ledare att gora?



Lars Calmfors: Uthudseffekterna paverkar forstas i forsta hand de enskilda individernas
incitament. Men om till exempel en mindre generds arbetsloshetsforsakring starker
motiven for enskilda individer att undvika arbetsloshet, kommer det i slutandan att
paverka ocksa det fackliga beteendet och starka motiven for lagre 1onekningar.

Men i ett relativt centraliserat avtalssystem som vart fortfarande ar, sa tror jag det finns
storre utrymme for de fackliga ledarna att pa kort sikt lata bli att ta sddana hansyn, dven
om de till slut kommer att sla igenom.

Cecilia Hermansson: Tror du att det fackliga agerandet &r viktigare an andra faktorer
som paverkar de har trégheterna?

Villy Bergstrom: Vad du sager ar alltsa att om vi hade haft sosseregeringen kvar och
inte hade fatt de har fordelningseffekterna av regeringens atgarder, sa hade man inte
hamnat pa 10,2 procent pa tre ar utan bara kanske 8,3?

Lars Calmfors: Ja, s kan man uttrycka det.

Cecilia Hermansson: Jag tror ocksa det finns ett starkt samband mellan arbetsmarknad
och bostadsmarknad. Sitter man med ett hus i Varmland och skulle kunna ta ett jobb i
Stockholm, och tvingas salja ett halvmiljonvilla for att kopa en tremiljonersvilla, det gar
inte for de flesta.

Klas Eklund: Far jag skjuta in vad galler avtalsforhandlingarna. I media uttrycks en stor
forvaning over att Handels och Kommunal kom in hagre. Det tycker jag inte ar ett dugg
forvanande med tanke pa att detaljhandeln gar fruktansvart starkt och vi visste att facken
hade krav pa laglonesatsningar med en kvinnopott. Att handeln far procentuellt mer
forvanar mig inte en sekund.

Lars Calmfors: Jag tycker inte heller det &r nagot problem att vissa grupper kommer
hogre.

Det ar inget fel med relativioneforandringar. Och i vissa lagen ar det helt OK att
relativionerna okar i tjanstesektorn och for offentliganstéllda. Det &r inte detta som &r
problemet. Det &r i stallet att den genomsnittliga nivan for [6nedkningarna i arets avtal
blivit for hog.

Till detta kommer att man kan véanta sig en langsammare produktivitetsutveckling an
tidigare och den svaga kronan. Tillsammans med de héga I6nedkningarna innebér det
betydande inflationsrisker framover.

Man kan inte vénta sig att den hojning av de langa rantorna som skett ska innebéara en
tillracklig automatisk ddmpning: om den framtida inflationen blir betydligt hogre &h man
tidigare trott, sa har det ju inte skett nagon hojning av realrantan, vilket ar nodvandigt for
att fa en dampande efterfrageeffekt.

Lena Hagman: Vi har inte talat sa mycket om varfor tillvaxten i Sverige dampas i ar.
Det har att gora med konjunkturen for var export. Verkstadsexporten till USA har
mattats for flera olika typer av produkter, som till exempel byggrelaterade
teknikprodukter, maskiner, teleprodukter och bilar. Aven exporten av lakemedel har



fallit, och exporten till Asien har fallit. Det ar svarare att forklara med tanke pa att Asien
gar sa starkt. D& kommer vi in dven pa strukturella forandringar som paverkar industrins
tillvaxt.

Vilken export &r det som fallit? Jo det ar i hog grad teleprodukter till Kina, som utgor
den storsta exportprodukten fran Sverige till Kina. Den har fallit de tva senaste aren. Vi
har ocksa sett att andelen teleprodukter i Kinaexporten minskat stadigt under de senaste
aren. Den fallande exporten till Kina kan mycket troligt forklaras av omdirigering av de
stora multinationella foretagens leveranser till en 6kad grad av leveranser fran
produktionsenheter pa plats i Kina.

Sa jag ser en trend. Det &r inte bara forsta kvartalet utan de senaste tva aren som
tillvaxten i Sveriges industriproduktion mattats av, samtidigt som kapacitetsutnyttjandet
ar valdigt hogt. Det kommer att paverka tillvaxten pa kort sikt.

Den senaste statistiken bekréaftar ocksa att vi far en ddmpning av tillvaxten i ar, inte bara
under forsta kvartalet.

Vi forvanas 6ver den svaga produktivitetstillvaxten, men det ar en effekt av att foretagen
inte kan mota efterfragan med kapacitet de har har i Sverige. De borde utoka, och det gor
de nu men for sent. Jag tror att produktivitetstillvaxten kommer att vara svag i ar. Nu
framdver ar det kapacitetsbristen som kommer att driva upp kostnaderna, I6neglidningen
och inflationen.

Bristen pa arbetskraft handlar ocksd om matchningsproblem. Féretagen har problem med
att hitta ratt typer av arbetskraft. Arbetslosheten ar rekordlag inom manga hogutbildade
yrkesgrupper.

PENNINGPOLITISK DISKUSSION:

| februari borjade Riksbankens direktion publicera en egen “rantebana”, alltsa en
prognos over hur den egna styrrantan kommer att utvecklas nagra ar framat. En ny
ranteprognos &r att vanta i den penningpolitiska rapport som Riksbanken presenterar den
20 juni.

| skuggdirektionen har vi latit varje ledamot gora en egen rantebana. Den
penningpolitiska diskussionen géller darfor inte bara vad som bor géras med réntan i
juni, utan aven vilken rantebana som bor galla de narmaste aren.

Klas Eklund: Egentligen tycker jag inte man behover lagga nytt krut pa att motivera en
hojning. Det framgar sa solklart av vad alla har sagt. Den diskussion vi ska ha ar i stallet
om vi ska htja med 25 eller med 50 punkter.

Hade det varit skuggdirektionen som ensam bestamde, da skulle jag argumentera for 50
punkter. FOr vi har anda tidigare varnat och legat hogre an Riksbanken, och nu sager vi
att det kommer annu lite starkare inflationsrisker &n vi haft tidigare. Och vi har tidigare
varit sa gott som eniga om att rekommendera en hojning vid det har métet.

Men eftersom vi nu ska rekommendera vad Riksbanken ska gora, utifran vad
Riksbanken faktiskt har kommunicerat och vad som &r inprisat pa marknaden, sa
rekommenderar jag en hdjning med 25 punkter vid detta méte, men att Riksbanken
samtidigt att hojer sin rantebana rejélt och att man tar lite tatare steg framover. Den
typen av paket steg tror jag blir mer rimligt &n en héjning med 50 punkter direkt.



Lars Calmfors: Jag tanker precis i samma banor som Klas. Rantan borde ligga pa 3,75
redan nu, men det bygger pa att nagra av oss har velat hoja tidigare. Men givet att det
inte har skett, sa skulle jag inte heller rada Rikshanken att nu héja med 50 punkter,
eftersom det skulle dverraska marknaderna.

Cecilia Hermansson: Jag foresprakar 25 punkter nu. Sedan haller jag med om att det
behovs lite snabbare héjningar, for jag tycker att det ar viktigt att Riksbanken har lite
snabbare takt i borjan av ranteuppgangen an att man ligger bakom kurvan”.

Villy Bergstrom: Nu ska vi hoja till 3,50 och sedan till 3,75 i september. Jag vill inte ha
en sadan alarmism som det skulle innebéara om vi hojde med 50 punkter pa en gang. Det
ska man reservera till krislagen.

Lena Hagman: Om Riksbanken hade fattat ssmma beslut som vi forra gangen, att hoja
till 3,50 i maj, da skulle vi hoja till 3,75 i dag. Da hade det varit mycket béattre. Jag tycker
det ar battre att vara framtung, som vi sagt.

Klas Eklund: Jag foresprakar hojningar i juni och september, en till under hdsten, och
under varen 2008 tva hojningar till 4,50 och sedan ytterligare en hojning. Det blir 4,75
om tva ar. | stort sett samma bana som jag hade i februari, men jag ligger en kvarting
hogre pa slutet pa grund av lite hogre inflationsrisker

Cecilia Hermansson: Jag har en identisk bana.

Villy Bergstrom: Jag har 3,50 nu i juni, 3,75 i september 4,00 i december, 4,25 i juni
nasta ar och 4,50 i juni 2009.

Lars Calmfors: Jag ar ju den ende har som vagar andra mina tidigare prognoser. Jag vill
ha en hojning till 3,5 procent nu och sedan ytterligare en till 3,75 i september. Efter det
vill jag fortsétta upp till 4,25 i december. Sedan har jag satt 4,50 i juni 2008 och 4,75 om
tva ar.

Med den bedémning vi gor av inflationsriskerna, sa talar allt for att gora
rantehdjningarna framtunga. Det géller att hoja tillrackligt medan det fortfarande har en
effekt pa inflationen inom den tidshorisont som vi ar intresserade av.

Lena Hagman: Juni 3,5 procent, september 3,75 och december 4,25 procent om vi nu
ska vara framtunga. Sedan 4,5 i juni nasta ar. Jag ligger kvar dar om tva ar ocksa. Da har
vi varit framtunga sa det réacker.

Klas Eklund: Jag tycker att argumenten att ga till 4,25 redan fore arsskiftet ar fullt
rimliga. Jag ansluter mig till Lars forslag om en mer framtung bana. Det betyder att jag
ocksa rostar for fyra hojningar fore arsskiftet och att reporantan darmed ligger pa 4,25 i
december i ar.

Cecilia Hermansson: Jag gor inga andringar i min rantebana, utan behaller 4,00 i
december och tycker att tre héjningar fore arsskiftet racker.






