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§ 1. Den ekonomiska utvecklingen

Bengt Pettersson och Ola Pettersson sammanstaller underlaget till § 1 och 2 av dagens
protokoll. Diskussionen utgick fran férslaget till penningpolitisk rapport, som diskuterades
och bordlades vid direktionens sammantrdde den 13 juni, samt den nya statistik och de
analyser som avdelningen for penningpolitik redovisade.
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1. Nyinkommen information om den ekonomiska utvecklingen

Avdelningen for penningpolitik redovisade den nya information som inkommit sedan
direktionsmétet den 13 juni.

| euroomradet var inflationen pa arsbasis oférandrad i maj jamfort med april enligt HIKP.
Inflationen var 1,9 procent. Handelsbalansen visar enligt sdsongsrensad statistik ett
overskott i april pa 3,5 miljarder euro.

| USA steg detaljhandelsforséljningen med 1,4 procent mellan april och maj medan
industriproduktionen var oférdndrad under samma period. Underskottet i bytesbalansen
steg det forsta kvartalet till 192,6 miljarder dollar. Inflationen enligt KPI steg i maj till 2,7
procent. Den underliggande inflationen, enligt KPI rensat for livsmedel och energi, sjonk till
2,2 procent.

| Sverige sjonk industriproduktionen i april med 1,6 procent jamfort med mars. Den steg
med 3,6 procent pé arsbasis. Orderingdngen sjénk med 0,2 procent mellan mars och april,
men steg med 5,8 procent i arstakt. Riksgéldskontoret har reviderat upp prognosen fér
statsbudgetens 6verskott 2007 med 26 miljarder kronor till 138 miljarder kronor.
Uppléningen av statsskuldsvaxlar beddms minska med 32 miljarder i &r jamfort med forra
aret.

Den globala ranteuppgangen har stannat upp. Rantorna har sjunkit i USA och varit relativt
oférdndrade i euroomrddet och Sverige. De penningpolitiska férvdntningarna i termer av
implicita terminsréntor har sjunkit ndgot i USA och euroomradet. De har dven sjunkit ndgot i
Sverige pd langre sikt. Kronan har starkts mot dollarn och varit relativt oférandrad mot
euron. Borsen har stigit saval i Sverige som i USA och euroomradet.

2. Konjunktur- och inflationsutsikterna

Forste vice riksbankschefen Irma Rosenberg framlade forslag till penningpolitisk rapport
2007:2, protokollsbilaga A. Den penningpolitiska rapporten dterger huvuddragen i de
féredragningar och diskussioner som hélls i direktionen den 5 juni och 13 juni.

Den internationella konjunkturen utvecklas fortsatt starkt och konjunkturutsikterna for
Sverige ar fortsatt gynnsamma. Tillvaxten och produktiviteten forefaller visserligen ha
mattats ovantat snabbt under det forsta kvartalet, men Riksbanken bedémer att det handlar
om en tillfallig forsvagning. Det samlade resursutnyttjandet, som i dagslaget bedéms vara
nagot hogre dn normalt, kommer att stiga ytterligare framover. Sysselséttningen okar
snabbt och eftersom utbudet av arbetskraft inte 6kar i samma omfattning blir
arbetsmarknaden stramare. De l6neavtal som hittills har slutits i avtalsrérelsen har blivit
hogre 4n pd médnga ar. Den stramare arbetsmarknaden gor ocksa att det ar rimligt att rdkna
med att takten i I6nedkningarna framdver kommer att bli hégre an den varit de senaste
aren.
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Eftersom produktiviteten samtidigt vantas utvecklas mindre gynnsamt &n tidigare kommer
de hogre 16nedkningarna att resultera i ett stigande kostnadstryck. Den underliggande
inflationen &r fortfarande lag, men hogre kostnader forvantas leda till att den stiger.

§ 2. Penningpolitisk diskussion

Irma Rosenberg féredrog forslag till penningpolitiskt beslut.

Utvecklingen i den svenska ekonomin dr gynnsam. Det mesta talar for att den
uppbromsning som skedde i tillvdxten under forsta kvartalet var tillféllig och att BNP
fortsatter vaxa i god takt. Situationen pa arbetsmarknaden har ocksa ljusnat betydligt.
Sysselsattningen dkar starkt sedan ett par ar tillbaka och arbetslésheten faller. Det gor att
kostnadstrycket tilltar och att inflationen kommer att stiga framover. Rantan maste darfor
hojas for att vi ska klara inflationsmalet pa 2 procent och mitt férslag ar att den hojs med
0,25 procentenheter vid dagens méte. Det dr en rantehéjning i linje med den bedémning vi
gjorde i den penningpolitiska rapporten i februari.

| februari raknade vi med att rdntan skulle behova fortsatta att hojas under
prognosperioden, men bedémningen var att det skulle rdcka med en forsiktig uppgang. Den
information som kommit de senaste mdnaderna tyder pa att kostnadstrycket och inflationen
blir hdgre an vi férutsag i februari och att rdntan darmed behover hojas mer framover an
februariprognosen angav. Det var ndgot som vi konstaterade redan vid vart féregdende
penningpolitiska mote i maj d&ven om vi da inte preciserade det i siffror.

Ett skal till att rakna med att kostnadstrycket 6kar snabbare ar att enhetsarbetskostnaderna,
som i stort sett varit oférandrade i genomsnitt de senaste tre aren, skot i hojden under forsta
kvartalet. Det berodde framfor allt pa att produktivitetstillvdxten bromsade in markant och
att I6nerna steg snabbare. Nu ska man inte fésta alltfér stor vikt vid dessa forsta prelimindra
nationalrdkenskapssiffror (NR). Produktiviteten ar genuint svar att berdkna och fluktuerar
dessutom kraftigt. Konjunkturlonestatistiken tyder pd en betydligt beskedligare
I6nestegringstakt &n NR-uppgifterna. Men man far &ndd, med den information som nu finns
tillgdnglig, rakna med att arbetskraftskostnaderna 6kat mer &n véantat i bérjan av aret. Det
finns ocksa skal att tro pd en snabbare utveckling av I6nekostnaderna framoéver &n vi hade
anledning att rdkna med i februari. Avtalsférhandlingarna har resulterat i uppgorelser som
talar for det, trots att det fortfarande finns relativt gott om lediga arbetskraftsreserver.
Arbetsmarknadsldget ser ut att ha blivit lite stramare an var prognos i februari férutsatte och
det pekar ocksd mot hdgre I6nedkningstakter an vi rdknade med i februari. Sysselsattningen
har utvecklats i linje med den tidigare prognosen medan arbetsutbudet har 6kat ndgot
mindre dn berdknat. Arbetslosheten har darfor fallit mer &n véntat och bristen pa arbetskraft
har fortsatt stiga enligt foretagens bedomningar i Konjunkturbarometern.

Den nya information som kommit den senaste tiden ar delvis svartolkad, men talar i
huvudsak for att tillvaxten blir ndgot svagare i r dn véntat. En svagare tillvaxt skulle i och
for sig kunna innebdra att inflationstrycket mattas. Men det mesta talar som jag tidigare
namnt for att forsvagningen av tillvdxten forsta kvartalet &r tillfallig. Framst var det exporten
och hushallens konsumtion som utvecklades dverraskande svagt. Utrikeshandelsstatistiken
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for april visar visserligen en fortsatt nagot dimpad exportutveckling, men den internationella
konjunkturen &r fortfarande stark och det talar for att exporten dnda fortsatter éka i relativt
god takt. Att den privata konsumtionen 6kade mindre dn véntat forsta kvartalet berodde
framst pa att konsumtionen av energi foll. Detaljhandelsforsdljningen talar for att
utvecklingen andra kvartalet blir starkare. De disponibla inkomsterna vantas 6ka kraftigt och
hushéllen ser enligt enkdtuppgifter ljust p& framtiden. Aven om hushallens konsumtion ékar
ndgot mindre i dr &n tidigare berdknat kommer den troligen att vara en av de viktiga
drivkrafterna for tillvdxten i efterfrdgan. Investeringstillvdxten blev starkare dn véntat férsta
kvartalet och foretagsenkater tyder pd att investeringsviljan &r god dven i fortsattningen.
Sammantaget dr det darfor rimligt att rakna med en fortsatt god tillvaxt framover och att
resursutnyttjandet fortsatter att stiga. Det bidrar till att inflationen kommer att stiga.

Min slutsats ar att vi maste justera upp var prognos for repordntan de ndrmaste aren. En
repordnta pa cirka 4 procent i slutet av aret och ytterligare en eller ett par hojningar under
de kommande aren kan enligt min beddémning behévas for att fa inflationen néra 2 procent
och samtidigt fa en stabil utveckling av produktion och sysselsattning. Det &r viktigt att
betona att en revidering av var rantebana inte innebar ndgon dramatik. Det dr inte
konstigare att vi reviderar var prognos for repordntan an att vi reviderar prognoserna for
BNP, sysselsédttning eller inflation nar det kommer ny information som motiverar en dndrad
beddmning. Den uppjustering av rdntebanan jamfort med i februari som huvudscenariot
innebdr ar inte anmarkningsvart stor med tanke pd den nya information som inkommit
sedan februari. Det ror sig heller inte om ndgon stor justering om man jamfér med hur
marknadsforvantningarna om reporantan, matt med implicitrantor, brukar variera 6ver
tiden.

Osadkerheten om prognoserna dr som vanligt stor. Huvudscenariot bygger pa att den
kraftiga ddmpningen av produktivitetstillvaxten férsta kvartalet framst &r en tillféllig
konjunktureffekt och sammanhdnger med den snabba 6kningen av sysselsattningen. Skulle
den bli varaktigt lagre och l6nerna dessutom &kar i snabbare takt skulle det leda till ett
hégre kostnads- och inflationstryck med konsekvenser i form av en stramare penningpolitik.
Men det finns naturligtvis ocksd alternativa utvecklingsférlopp som skulle kunna leda till
svagare inflationsimpulser, till exempel en svagare utveckling i omvérlden eller att det
internationella konkurrenstrycket héller tillbaka inflationen mer &n véntat. Det skulle istéllet
tala for en flackare rantebana.

Vice riksbankschefen Barbro Wickman-Parak stéllde sig bakom férslaget att hdja repordntan
med 0,25 procentenheter och prognosen for rdntebanan som finns i den penningpolitiska
rapporten. Att hoja reporédntan ar ett naturligt steg att ta i den konjunkturfas vi befinner oss
i. En I&ng period med hog tillvaxt har 6kat resursutnyttjandet. De olika méatt pa
resursutnyttjandet som Riksbanken anvédnder sig av visar att det steg ganska snabbt forra
aret och nu ligger ndgot hogre dn normalt.

Statistiken den senaste tiden har &nda pekat 4t lite olika hall. Utfallsdata tyder pd en
uppbromsning av tillvdxten medan enkdtdata pekar pa en fortsatt styrka i
konjunkturuppgdngen. Wickman-Paraks bedémning var att det, sdsom gjorts i den
penningpolitiska rapporten, dr rimligt att anta att det som visat sig i statistiken ar en tillféllig
inbromsning och inte borjan pa en mer bestdende svacka i ekonomin. Med den relativt
starka tillvdxt som forvdntas de tvd kommande dren, cirka 3 procent per &r, anstrdngs
resurserna ytterligare och kostnadstrycket tilltar.
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Wickman-Parak konstaterade att &ven om styrrdntan hojts i flera steg sedan bérjan av férra

aret sd ligger den fortfarande pd en férhéllandevis lag niva. Ett beslut idag att héja rantan till
3,5 procent dndrar inte péd det. En neutral rdnteniva, det vill sdga en nivd som vare sig verkar
kontraktivt eller expansivt, kan inte bestimmas med exakthet men Riksbankens berdkningar
visar pa att den kan ligga i intervallet 3,5-5 procent. Med dagens hdjning hamnar styrrantan
pad den nedre grdnsen for detta intervall.

Konjunkturutsikterna ser fortsatt starka ut for Sverige och hushallens konsumtion &r en
viktig drivkraft. Dartill verkar investeringarna ha hamtat ny styrka. Hushallens efterfrdgan
stimuleras av en 6kad sysselsdttning, stigande l6ner och sist men inte minst av
skattesdnkningar, redan genomférda och kommande. Hushéllen har ett orubbat starkt
fortroende for den egna ekonomin framdver vilket talar for en fortsatt stark
konsumtionstillvéxt.

Wickman-Parak betonade ocksa att finanspolitiken paverkar saval efterfrdgan som
utbudssidan i ekonomin. A ena sidan innebdr finanspolitiken stora skattesankningar med
omedelbara effekter pd hushallens disponibla inkomster vilket stimulerar konsumtionen och
oOkar efterfrdgan pa arbetskraft. Skattesdnkningarna och andra atgérder syftar ocksa till att
Oka utbudet av arbetskraft. P4 den punkten &r det betydligt svarare att bedéma hur stora
effekterna blir och néar i tiden de blir mer patagliga. Mycket talar for att de far storre
betydelse forst pa lite langre sikt. Hittills har arbetskraftsutbudet, &ven om det 6kat, inte
svarat upp mot styrkan i arbetskraftsefterfragan.

Aven om den totala arbetslésheten sjunkit snabbt det senaste ret dr nivan nu betydligt
hogre dn under den férra konjunkturtoppen och antalet heltidsstuderande som séker jobb
ligger pa strax under 100 000 personer. Det finns alltsd en reserv av arbetskraft som stdr
néra arbetsmarknaden och som snabbt borde kunna sysselsdttas. Men det &r inte bara den
aggregerade arbetskraftsreserven som har betydelse utan dven dess sammansattning.
Tillgdnglig statistik pekar pa att bristen pé arbetskraft 6kat &ven om omfattningen varierar
beroende pd vilken typ av statistik man tittar pa. Konjunkturinstitutets barometrar visar att
andelen foretag som har brist pa arbetskraft 6kar d&ven om nivderna, bortsett fran
byggsektorn, inte dr alarmerande. Men vad man ddremot kan konstatera ar att bristtalen
okat snabbt under en férhallandevis kort tidsperiod och risken &r stor att de fortsatter uppat.
Anekdotiska uppgifter pekar ocksa at det hallet.

Wickman-Parak konstaterade att utfallen i I6neférhandlingarna hamnat hégre dn vantat.
Dartill kommer lI6nedkningar utéver avtal som ar svdra att bedéma storleken pa. | den
penningpolitiska rapporten antas l6neglidningen uppga till cirka en procent per ar. Det finns
en risk for att foretagen i sitt s6kande efter kvalificerad arbetskraft tvingas pressa upp
ersdttningarna mer dn sd. Alternativet ar att ge avkall pa kravet pa kvalifikationer. | sa fall
kan det ga ut 6ver produktivitetstillvixten som da ddmpas mer &n som prognostiseras i den
penningpolitiska rapporten.

Inflationen &r fortfarande lag d&ven om den sedan ndgot ar ar pd vdg upp enligt alla olika
inflationsmétt. Det finns ingen anledning att vara alarmistisk men penningpolitiken maste
blicka ett par ar framat och har att hantera olika risker. Wickman-Paraks bedémning var att
den fortsatta utvecklingen pa arbetsmarknaden ar en sadan.

Wickman-Parak fortsatte med att tala om riskerna med hushéllens uppléning.
Uppldningstakten har visserligen ddmpats men ndgon avgoérande skillnad i bendgenheten att
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dra péa sig skulder har dnnu inte intréffat; upplaningen véxer fortfarande med tvasiffriga tal.
Huvudskélet att hoja rantan idag ar att fa till stand en balanserad utveckling fér att minska
risken att en kostnads-/inflationsspiral kommer igdng. Men med en hojd ranta 6kar ocksa
chanserna till en fortsatt gradvis ddmpning av hushéllens skuldsdttning. Det i sin tur minskar
risken f6r en mer abrupt anpassning ldngre fram med storre avbrack i tillvdxten som féljd.
Med den nyligen inférda ordningen med egen rantebana har Riksbanken fatt ett nytt
signaleringsverktyg som ger vérdefull information till potentiella lantagare om hur
Riksbanken bed®mer den fortsatta ranteutvecklingen utifrdn dagens information.

Wickman-Parak stallde sig bakom saval forslaget att hoja rdntan idag som den bana som
styrrdntan antar i den penningpolitiska rapporten. Givet att det inte blir ndgra stora bakslag i
konjunkturen &r detta en rimlig avvagning av penningpolitiken, menade hon. Skulle den
internationella utvecklingen utvecklas betydligt simre &n vantat och/eller den svenska
ekonomin komma in i en betydligt svagare fas an véntat, dndras forutsattningarna.

Vice riksbankschefen Svante Oberg stillde sig ocksd bakom férslaget att héja rantan med
0,25 procentenheter. Hans bedémning var ocksd att den framtida rantebanan behover
revideras upp jamfort med den rédntebana som redovisades i den penningpolitiska rapporten
i februari. Arbetsmarknaden har utvecklats starkare, I6neavtalen har resulterat i hogre
I6nedkningar och finanspolitiken har blivit mer expansiv dn Riksbanken da rdknade med.

Oberg instimde ocksd i stora drag i bilden av den ekonomiska utvecklingen de nirmaste
aren som redovisas i den penningpolitiska rapporten. BNP-tillvaxten fortsétter att ligga dver
den trendméssiga, arbetsldsheten fortsatter att falla och inflationen fortsatter att stiga. Men
hans beddmning var att inflationstrycket blir starkare de ndrmaste aren &n enligt
huvudscenariot.

Obergs bedémning var dérfér att styrrdntan troligen kommer att behéva hojas mer &n enligt
huvudscenariot. Han menade att hans bedémning ldg ndrmare marknadens forvantningar
och det 6verhettningsscenario som redovisas i kapitel 2 i den penningpolitiska rapporten &n
huvudscenariot. Oberg avsdg att senare under motet utveckla skilen for sin bedémning.

Vice riksbankschefen Lars E.O. Svensson stéllde sig bakom saval forslaget att hoja rantan
med 0,25 procentenheter som rdntebanan i den penningpolitiska rapportens huvudscenario
och rapporten i 6vrigt. Huvudscenariots reporantebana medfor enligt hans mening att
prognosen for inflationen och olika métt pa resursutnyttjandet ar rimliga och ser bra ut.

Svensson framférde ocksa sin principiella syn pa flexibel inflationsmalsstyrning. Denna
innebdr att Riksbanken syftar till att uppna inflationsmélet och stabilisera saval inflationen
runt inflationsmélet som resursutnyttjandet. Riksbankens uppgift dr da att vélja en
repordntebana som dr sddan att motsvarande prognos for inflationen och resursutnyttjandet
"ser bra ut”. Att "se bra ut” betyder i detta sammanhang att inflationen ndrmar sig
inflationsmélet och resursutnyttjandet ndrmar sig det normala i lamplig takt.

Svensson menade att den penningpolitiska rapportens huvudscenario innehaller en
repordntebana som medfér en inflationsprognos som ter sig rimlig i férhallande till
inflationsmélet och narmar sig inflationsmadlet i en lagom takt. De olika prognoserna pa olika
matt pa resursutnyttjandet som redovisas i rapporten tyder pa att denna reporantebana
ocksd medfor att utvecklingen av resursutnyttjandet verkar bli rimlig och ndrmar sig normalt
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resursutnyttjande. Darfér ansdg han att rapportens huvudscenario for rantebanan ar rimligt
och motsvarar en vél avvdgd penningpolitik.

Svensson betonade att en analys av och prognos for resursutnyttjandet enligt hans mening
ar en vdsentlig del av underlaget for direktionens penningpolitiska beslut. Samtidigt ar en
sddan analys och prognos mycket svdr och oséker och darfér en stor utmaning i det
penningpolitiska arbetet. Han menade att sarskilt viktig, och samtidigt sarskilt svar, ar
analysen av och prognosen for sa kallad potentiell output. Potentiell output behodvs for att
skatta och prognostisera outputgapet. Darfér dr det mycket angeldget att Riksbankens
formaga till analys av och prognos for resursutnyttjandet, inklusive potentiell output,
utvecklas vidare.

Vice riksbankschefen Lars Nyberg stéllde sig bakom beslutet att hoja repordntan med 0,25
procentenheter och en rdntebana som innebdr ytterligare ett par hojningar under aret.

Utvecklingen framdver &r svdrare att 6verblicka. Nyberg menade att svensk ekonomi pa
langre sikt riskerade att hamna i ett scenario som pdminner om det sa kallade
Overhettningsscenariot i den penningpolitiska rapporten. Han betonade att det nu &r
viktigast att fokusera pd innevarande ar. Nyberg konstaterade att beddmningen av laget pa
arbetsmarknaden nu &r annorlunda dn den som gjordes i den penningpolitiska rapport som
publicerades i februari i ar.

Det ar mojligt att den senaste statistiken kommer att behdva revideras. Sarskilt ddmpningen
av exporten och konsumtionen det forsta kvartalet i &r &r svartolkad. P& detta omrédde finns
det fragetecken. Exportddmpningen &r svar att férstd mot bakgrund av att efterfragan ar
fortsatt stark pd de svenska exportmarknaderna. | ljuset av en fortsatt stark
detaljhandelsférsaljning ter sig konsumtionsstatistiken gatfull.

| 6vrigt ville Nyberg lyfta fram tre skal till varfér han ansdg att inflationstrycket 6kat och
varfor en hojning av repordntan och ranteprognosen dr motiverad.

Nyberg pekade for det forsta pd den redogorelse for arbetsmarknaden som gors i den
penningpolitiska rapporten. Arbetsmarknaden kdnnetecknas av risk for 6kad loneglidning,
stigande bristtal och tecken pd flaskhalsar. Den arbetskraftsinvandring som skett minskar i
takt med att konjunkturen stérks i de lander dar arbetskraften kommer ifran.

Nyberg ville ocksd lyfta fram utvecklingen pd bostadsmarknaden. Den avmattning som
kunde skénjas i hostas och vintras verkar ha upphort. Priserna pd sméhus stiger med 3
procent i kvartalstakt. Prisdkningarna &r sdrskilt markanta nér det géller bostadsrétter dar
priserna nu 6kar med 20-25 procent i arstakt. Det finns tecken pd att
bostadsrattsmarknaden ndrmar sig en 6éverhettningssituation. En dkning av bostadslanen
med 10-12 procent i drstakt &r inte heller langsiktigt héllbar. Till detta kan ldggas att
penningméngden vdxer med 15-16 procent i drstakt.

Slutligen berdérde Nyberg inflationsférvdntningarna. Nivan &r i sig inget problem. Daremot ar
den tydligt uppatgdende riktningen problematisk. Han betonade vikten av att noga félja
utvecklingen av inflationsférvantningarna.

Riksbankschefen Stefan Ingves stéllde sig ocksa bakom forslaget att hoja repordntan med
0,25 procentenheter och den rantebana som ingdr som huvudscenario i den
penningpolitiska rapporten.
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Ingves inledde med att kommentera den internationella utvecklingen. Han konstaterade att
l&ngrantorna har stigit globalt, men utan att det skapat turbulens pa de internationella
finansiella marknaderna. Ranteuppgangen hor delvis samman med tecken pa en stigande
global inflation. Det finns ett stort globalt likviditetsdverskott och riskerna for stigande
inflationstryck i omvérlden har &kat. Hur detta paverkar svensk ekonomi och penningpolitik i
dagsldget ar dock inte entydigt.

Efterfragan &r god i Sverige. Exporten 6kar, men importen véxer snabbare. Sannolikt
kommer 6verskottet i bytesbalansen att minska. Det mest avgdrande fér penningpolitikens
utformning ar att kostnadstrycket i Sverige har 6kat mer &n i den bedémning som gjordes i
den penningpolitiska rapporten i februari. Liget pd arbetsmarknaden fortsdtter att stramas
at. Samtidigt har finanspolitiken blivit mer expansiv.

Ingves pekade pa att de monetdra férhéllandena &r fortsatt expansiva. Penningméangden
och utldningen vaxer snabbt. Den monetdra och den reala ekonomin visar dirmed bdda
tecken pa en snabb tillvaxt i efterfrdgan. Resursutnyttjandet ligger 6ver trend och pekar pa
stigande inflationstryck och behov av en hojd ranta.

Ingves papekade att diskussionen om behovet att hdja rantan pabodrjades for ett och ett
halvt dr sedan. Svensk ekonomi befann sig da i ett mycket gynnsamt lage. Det som sker nu
innebdr inte ndgon kursandring, utan &r ytterligare ett steg pa vdgen mot en mindre
expansiv penningpolitik.

Tidpunkten fér en rantehdjning kan alltid diskuteras. Men riktningen &r tydlig. Av den
penningpolitiska rapporten framgar det tydligt att vi snabbt skulle hamna éver
inflationsmalet om vi inte fortsatte att hoja rantan. Tidigare rdknade vi med att na
inflationsmélet pd tva ars sikt. Det vi nu ser talar for att vi ndr inflationsmdlet pa ett ars sikt.
Jamfort med tidigare gar det lite snabbare och riskerna kan darfor sdgas vara lite storre.

Ingves hade inga invdndningar mot de scenarier som presenteras i den penningpolitiska
rapporten. Han ville dock gora en reflektion dver dem. | hdglénescenariot leder hdgre 16ner
till att det gar sdmre for svensk ekonomi och att I6nerna av den anledningen faller tillbaka.
Men det gdr ocksa att tdnka sig ett scenario dér vi fastnar i ett lage med hogre nominella
I6nedkningar. Det vore en méjlig utveckling som inte skulle vara gynnsam for svensk
ekonomi. Inflationen skulle stiga, reallénerna sjunka och réantorna bli hogre.

Svante Oberg instimde i stora drag med den bild av utvecklingen som redovisas i den
penningpolitiska rapporten. Han ville dock utveckla skélen for sin beddmning att
inflationstrycket blir starkare de ndrmaste aren dn enligt rapportens huvudscenario och att
styrrdntan darfor troligen kommer att behdva héjas mer &n enligt huvudscenariot.

Oberg konstaterade att den internationella utvecklingen &r mycket stark. Tillvixten i vérlden
dampas visserligen ndgot i &r och nésta ar, men 6kningstakten i varldens BNP ligger trots det
pd en nivd pa ndrmare 5 procent per &r. En tydlig avmattning i USA balanseras av en mer
robust tillvaxt i Europa och Japan. Tillvixtekonomierna i Asien och de tidigare
centralplanerade ekonomierna i 6stra Europa bidrar i h6g grad till den starka utvecklingen i
varlden. De vaxer mycket snabbt och svarar for en allt storre del av varldens samlade BNP.

Oberg konstaterade att inflationen trots den starka internationella tillvixten &r Iag och stabil.
Inflationen i OECD-omradet ligger pa den niva pa cirka 2 procent per ar som etablerades
under andra hélften av 1990-talet. Han menade samtidigt att en faktor som behdver

8 [11]



SVERIGES
RIKSBANK

uppmarksammas mer framdver &r ravaruprisernas utveckling. Priset pa rdolja har tredubblats
pa ndgra ar. Det ligger nu pd en hdg niva och varierar kraftigt. Aven priserna pd ett antal
metaller har 6kat kraftigt. Men det géller ocksa vete, majs, sockerrér och andra grodor som
kan anvandas for att framstélla biobranslen och drivmedel. Dessa priser kan ha en mer direkt
och stérre betydelse for matpriserna i vérlden och darmed f6r konsumentpriserna.
Betydelsen kommer att bli storre i fattigare lander, men den kan ocksa komma att beréra
rikare lander som Sverige.

Oberg instimde ocksa i stora drag i bilden av den svenska ekonomiska utvecklingen de
ndrmaste tre dren som den beskrivs i den penningpolitiska rapporten. Han menade att
rapporten var ett bra underlag fér det penningpolitiska métet. Oberg tyckte dnda att det var
viktigt att redovisa de skillnader i beddmningar som ledaméterna i direktionen har. Hans
egen beddmning var att inflationstrycket blir starkare de ndrmaste aren &n enligt
huvudscenariot i rapporten.

Oberg menade att tillvixten troligen blir hégre dn i huvudscenariot. BNP-tillvéxten 2007 &r
sannolikt underskattad. De senaste sju aren har statistiken Gver BNP-tillvaxten forsta
kvartalet i senare statistik reviderats upp med i genomsnitt 0,5 procentenheter och férsta
kvartalet betyder mycket fér den genomsnittliga tillvéxten under aret. Oberg ansdg ocksa
att prognoserna i vissa avseenden &r vél forsiktiga. Det géller bland annat investeringarna.
Kapacitetsutnyttjandet dr hdgt och Iénsamheten god. Men det som frdmst talar fér en
starkare tillvaxt ar att de krafter som paverkar ekonomins utveckling ar ovanligt starka.
Varldsekonomins tillvaxt &r hég och stabil, finanspolitiken dr expansiv och penningpolitiken
har varit och &r fortfarande expansiv. Réntan dr fortfarande &g, kreditexpansionen stark och
bostadspriserna har tagit ny fart uppat.

Men prognoser pa langre sikt dn ett ar dr osikra. Oberg menade dven att om man utgar
fran den prognos fér BNP-tillvdxten som finns i huvudscenariot, sa finns det skal att rdkna
med att inflationstrycket blir starkare &n i den penningpolitiska rapporten. Det beror pa tva
saker.

For det forsta kommer forbéttringen av arbetsmarknaden att fortsatta i snabbare takt &n
enligt huvudscenariot och ddrmed kommer produktiviteten att 6ka langsammare.
Forbattringen av arbetsmarknaden har hittills i ar gatt snabbare dn vad direktionen tidigare
har rdknat med. Arbetskraftsutbudet har 6kat langsammare och arbetslésheten har fallit
mer. Okningen av sysselsittningen och minskningen av arbetslésheten kommer inte att vika
av sa snabbt som foérutses i huvudscenariot. Bade strukturella och cykliska faktorer talar for
en langsammare 6kningstakt for produktiviteten de narmaste dren. Produktiviteten 6kade
ndstan inte alls forsta kvartalet i &r och Riksbanken har darfér reviderat ner prognosen for
produktivitetens 6kningstakt i ar pdtagligt och reviderat upp arbetskraftskostnaden per
producerad enhet. Det ar rimligt att &ven aren framover rdkna med en lagre 6kningstakt i
produktiviteten 4n den langsiktiga nér konjunkturen har kommit in i en mogen fas och gar
mot en avmattning.

For det andra menade Oberg att I6nerna kommer att 6ka snabbare 4n enligt
huvudscenariot. Ledamotens bedémning var att de blir 4,5-5 procent per ar under de tre
avtalsdren, pa det satt som de mats i konjunkturldnestatistiken, inklusive 16nedkningar
utdver avtalen.
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Obergs bedémning lag didrmed ndrmare det dverhettningsscenario som redovisas i kapitel 2
i den penningpolitiska rapporten. | detta scenario stiger I16nerna mer &n i huvudscenariot
samtidigt som produktivitetsutvecklingen blir svagare. Det resulterar i ett hdgre
kostnadstryck och inflationen méatt med UND1X stiger till cirka 2,5 procent per ar.
Styrrdntan hojs enligt scenariot till cirka 5 procent. Men om de forutsdttningar som
Overhettningsscenariot baserar sig pa skulle realiseras, skulle det inte racka med en hoéjning
av styrrantan till cirka 5 procent eftersom inflationen da skulle ligga alltfér mycket 6ver
inflationsmalet.

Oberg hade ocksd tvd kommentarer nir det giller inflationen. For det férsta &r det for
ndrvarande bdttre att fokusera pA UND1X exklusive energi som dr ett mer stabilt matt pd
den underliggande inflationen 4n UND1X inklusive energi. Det ar ndst intill omdjligt att géra
en vél grundad prognos for oljepriset eftersom det dr sa beroende av agerandet inom OPEC
och eventuella utbudsbegransningar pa grund av konflikter och naturkatastrofer. Aven
elpriserna varierar kraftigt beroende bland annat pa variationer i utomhustemperaturen och
vattentillstromningen i vattenmagasinen. Prognoserna i februari fér UND1X exklusive energi
har ocksd varit battre hittills i &r &n prognoserna fér KPI och UND1X.

For det andra menade Oberg att riskerna nu ligger pd uppétsidan, det vill sédga att
inflationen troligen blir hdgre an enligt huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten.
Inflationen &r pa vag uppat. Inflationen enligt UND1X exklusive energi var 1,2 procent i maj.
Den har 6kat med ungefér en procentenhet sedan bérjan av aret. Inflationsférvdntningarna
ar ocksd pd vag uppét. P4 tva ars sikt ligger de nu enligt Prospera pa mellan 2,1 och 2,7
procent for olika grupper. Prognoserna pekar pd en fortsatt uppgang i inflationen.
Inflationen matt med UND1X exklusive energi stiger enligt huvudscenariot till drygt 2
procent om drygt ett &r och ligger sedan dver inflationsmalet aterstoden av
prognosperioden. Sammantaget var hans bedémning att inflationstrycket snarast blir
starkare an enligt huvudscenariot de ndrmaste aren.

Irma Rosenberg holl med om behovet av att som underlag fér de penningpolitiska besluten
analysera olika typer av inflationsmatt, till exempel olika varianter av UND1X. De direkta
effekterna pd inflationen av de kraftiga fluktuationer i energipriserna som skett de senaste
aren dr det till exempel inte ldmpligt att férs6ka motverka med penningpolitik. Hon
betonade dock att detta inte innebar att mélet f6r penningpolitiken dndrats. Den
penningpolitiska mélvariabeln &r fortfarande KPI. Svante Oberg instimde i Rosenbergs

inldgg.
Penningpolitiskt beslut

Ordféranden Stefan Ingves konstaterade att endast ett forslag foreldg: att hoja repordntan
med 0,25 procentenheter till 3,5 procent.

Direktionen beslutade

e att faststdlla den penningpolitiska rapporten enligt forslaget,
o att offentliggdra den penningpolitiska rapporten den 20 juni kl. 9:30,
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e att hoja reporédntan till 3,5 procent och att detta beslut tillimpas fran onsdagen den
27 juni 2007,

e att hoja utldningsrantan till 4,25 procent och inlaningsrantan till 2,75 procent med
tilldmpning fran onsdagen den 27 juni 2007,

e att den 20 juni 2007 kl. 9:30 offentliggéra beslutet med motivering och lydelse
enligt utkast till pressmeddelande nr 29 2007, protokollsbilaga B, samt

e att protokollet frdn dagens sammantrade ska publiceras den 4 juli 2007 kl. 9:30.

Ledamoten Svante Oberg reserverade sig mot den penningpolitiska rapporten. Oberg
menade att rapporten i och for sig ar ett bra underlag for direktionens méte och han
instdmde i stora drag i dess bild av den ekonomiska utvecklingen de ndrmaste aren. Men
Obergs egen bedémning var att inflationstrycket blir starkare de nidrmaste dren &n enligt
huvudscenariot i rapporten och att styrrantan darfor troligen kommer att behéva hojas mer
an enligt huvudscenariot.

Denna paragraf férklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:

Ann-Christine Hogberg

Justeras:

Stefan Ingves, Lars Nyberg, Irma Rosenberg, Lars E.O. Svensson, Barbro Wickman-Parak,
Svante Oberg
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