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Diagram 67 Reporanta

Procent, dagsvarden
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— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med oférandrad reporéanta pa 1,50 procent
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
Diagram 68 Nominell vaxelkurs
KIX, kvartalsvarden
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— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med oférandrad reporénta pa 1,50 procent
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
Diagram 69 Produktionsgap
Procent, kvartalsvarden
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— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med oférandrad reporanta pa 1,50 procent

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets reporantebedém-
ning

Den utveckling av reporidntan som presenteras i Konjunkturliget
utgér fran Riksbankens inflationsmal men bestdms utifrin Kon-
junkturinstitutets inflationsbedémning. I egentlig mening gérs
alltsd inte en prognos av Riksbankens penningpolitik utan i stil-
let presenteras en, enligt Konjunkturinstitutets bedémning,
limplig utveckling av reporintan (se diagram 67).

Riksbankens senaste sinkning av reporintan till 1,50 procent
i slutet av juni var vilkommen mot bakgrund av det ldga infla-
tionstrycket. Den ldga reporintan, de liga obligationsrintorna
och den forsvagning av kronan som delvis skedde i samband
med sinkningen av repordntan har bidragit till att de monetira
torhallandena nu dr mycket expansiva. Detta stimulerar efterfra-
getillvixten, vilket leder till en konjunkturell férbattring av ar-
betsmarknaden.

Som diskuterades ovan rekommenderar Konjunkturinstitutet
att reporintan halls oférindrad tills vidare och héjs forsta ging-
en ijuni 2006 under férutsittning att ekonomin utvecklas enligt
foreliggande prognos. I takt med att resursutnyttjandet stiger
och inflationstrycket 6kar kan reporintan, savitt nu kan bedo-
mas, gradvis héjas £6r att na 3,50 procent i slutet av 2007 (se
diagram 67). Den gradvisa héjningen av reporintan bidrar till att
forebygga en Gverhettning av ekonomin efter prognosperioden.
Det dr denna rekommenderade utveckling av reporidntan som
prognosen 1 denna rapport baseras pa.

Ett sitt att illustrera de 6verviganden som ligger till grund
for reporintebedomningen ér att jimfora Konjunkturinstitutets
prognos med ett scenario med of6rindrad reporinta under hela
prognosperioden. Detta 6kar dven jimférbarheten med Riks-
bankens prognos som gbrs med detta antagande och utgdr inte
en alternativ prognos.

Jamfort med Konjunkturinstitutets beddmning skulle en
oférindrad reporinta pa 1,50 procent innebira en mer expansiv
penningpolitik frin och med tredje kvartalet 2006 (se diagram
67).

En sadan penningpolitik leder till ligre marknadsrintor och
en svagare vaxelkurs under stora delar av prognosperioden (se
diagram 68). Till £6ljd av dessa mera expansiva monetira forhal-
landena vixer BNP snabbare dn i Konjunkturinstitutets prognos.
Den i utgingsliget stora tillgangen p4 lediga resurser — som illu-
streras av det negativa produktionsgapet — elimineras snabbare
och produktionsgapet blir positivt i slutet av 2006 (se diagram
09). Resursutnyttjandet blir sedan successivt mer anstringt under
2007. Den ohallbart strama arbetsmarknaden liksom det i Svrigt
alltmer anstringda resursutnyttjandet skapar s.k. flaskhalsar i
ekonomin som innebir ett tilltagande inflationstryck. Med of61-
dndrad reporinta bedéms det undetliggande inflationstrycket
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exklusive energipriser 6verstiga 2,0 procent 1 slutet av 2007 (se
diagram 70).
Sammantaget skulle en oférindrad reporinta leda till en allt-

t6r hog inflation och ett positivt produktionsgap i slutet av 2007.

For att i en sadan situation aterféra inflationen till 2 procent
skulle det krivas en penningpolitik som innebir en kraftig
dimpning av tillvixten. Givet att ekonomin utvecklas enligt
toreliggande prognos ér det limplig att borja hoja reporintan i
juni 2006 sa att en sadan Sverhettning férebyggs.
Konjunkturinstitutets prognos baseras pa nu beslutade regler
for finanspolitiken. Férutsittningarna f6r penningpolitiken skul-
le andras om de budgetférstirkningar som Konjunkturinstitutet
rekommenderar £6r 2006 och 2007 genomférs (se kapitlet ”Of-
fentliga finanser”). En sidan nigot mer atstramande finanspoli-
tik bor 1 storsta mojliga utstrickning balanseras med en littare
penningpolitik. Effekterna pa tillvixten skulle da bli férhallande-
vis begrinsade samtidigt som de offentliga finanserna skulle vara
bittre rustade infor nidsta konjunkturnedging och infér den
demografiska utvecklingen med en dldrande befolkning.
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Diagram 70 UND1X-inflationen
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— UND1X, med Kl:s reporek.
—— UND1X exkl. energi, med Kl:s reporek.
— - UND1X exkl. energi, med reporanta pa 1,50 procent

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.





