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FORDJUPNING

Konjunkturinstitutets
reporantebedomning

Konjunkturinstitutets nuvarande prognos for reporantan ar att
den hojs till 0,50 procent i september 2010. I denna fordjupning
jamfors den ekonomiska utvecklingen vid andra banor for repo-
rantan. Analysen visar att Riksbanken kan dvervaga att vanta
med att hoja repordntan till i borjan av 2011. En tidigarelaggning
av den forsta rantehdjningen dr daremot inte stabiliseringspoli-
tiskt motiverad, eftersom resursutnyttjandet skulle bli svagare
och inflationens avvikelse fran mélet stérre &n om reporintan

foljer prognosen.

Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi innefattar
en prognos for reporintan. Dirutéver gor Konjunkturinstitutet

en bedémning av om prognosen for reporantans utveckling Diagram 91 Reporénta

speglar en vilavvigd penningpolitik, givet Konjunkturinstitutets  Procent, kvartalsvérden
prognoser £6r svensk ekonomi. 3.5 T r3.5
Konjunkturinstitutets nuvarande prognos ir att reporintan 3.04 :
hojs till 0,5 procent 1 september 2010. Riksbanken héjer darefter 25
reporintan i mattlig takt, till 1,75 procent i slutet av 2011 (se
diagram 91). Den expansiva penningpolitiken bidrar till att re- 201
sursutnyttjandet fortsitter att stiga gradvis, men det dr fortsatt 1.5
mycket lagt dven i slutet av 2011 och aren dérefter (se diagram 104
92). Det svaga resursutnyttjandet medfér att inflationen blir lig.
Inflationen, mitt med KPIF, 4r ldgre 4n 2 procent under 2011 %1
och 2012 (se diagram 93). 0.0
Konjunkturinstitutets reporintebedémning belyses nedan —KLisprognos
— - Senarelagd ranteh6jning
genom en jimforelse av den ekonomiska utvecklingen vid tva — Tidigarelagd rantehdjning
alternativa banor for reporintan. Effekterna av en alternativ Kalla: Konjunkturinstitutet.

penningpolitik har berdknats med hjilp av Konjunkturinstitutets

simuleringsmodell KLEM. )
Diagram 92 BNP-gap
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DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN VID ALTERNATIVA 27

BANOR FOR REPORANTAN -3

I ett forsta alternativscenario hojer Riksbanken repordntan redan 47
under sommaren 2010 och fortsitter sedan att hoja rintan rela- 54
tivt snabbt till i mitten av 2011 (se diagram 91). Fran och med
andra halvaret 2011 bestdms rintan av simuleringsmodellens
reaktionsfunktion. Den tidigarelagda rintehéjningscykeln gor att

den reala reporintan blir hégre 2010-2011 jaimfért med progno- -84

sen (se diagram 94). Penningpolitiken 4r dirmed mindre expan- 9
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siv, vilket medfor att efterfrigetillvixten och resursutnyttjandet —KI's prognos

blir ca 0,2 procentenheter ligre 2011 (se diagram 92). I kombina- — - Senarelagd rantehojning
—— Tidigarelagd rantehéjning

tion med en starkare vixelkurs innebir det ligre resursutnyttjan-
. . o .o .. Kalla: Konjunkturinstitutet.
det att inflationen ocksa blir ligre 4n i prognosen de kommande

aren (se diagram 93). Den ldga inflationen medfdr att reporintan
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Real reporanta
Procent, kvartalsvarden
1.5 o -1.5

1.0 1
0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5+

-2.0 1

-2.5 T T -2.5
10 11 12

— KI:s prognos
— = Senarelagd réntehdjning
—— Tidigarelagd rantehéjning

Anm. Berdknad som i simuleringsmodellen KLEM.
Inflationsférvantningarna &r bade bakatblickande
och framatblickande.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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KPIF-inflation

0.22 A -0.22
[ ]

0.20 L0.20

0.18 L0.18

0.16 L0.16
A

0.14 L0.14

n

01350 820 840 860 880 900>

Resursutnyttjande

A KI:s prognos
B Senarelagd réntehdjning
@ Tidigarelagd rantehéjning

Kélla: Konjunkturinstitutet.

sinks nagot andra halvaret 2011, nir simuleringsmodellens reak-
tionsfunktion tillits bestimma reporintan.

I det andra alternativscenariot vintar Riksbanken med att
hoéja rintan fram till och med bérjan av det andra kvartalet 2011.
Fran och med andra halvéret 2011 bestims rintan av simule-
ringsmodellens reaktionsfunktion. Rintan hojs relativt snabbt
och ligger pa en hégre nivi i jimforelse med prognosen fran och
med slutet av 2011 (se diagram 91). En ldgre realrinta 2010 och
under storre delen av 2011 medfér att penningpolitik blir mer
expansiv. Resursutnyttjandet stiger till f6ljd av detta ndgot snab-
bare och idr 2011 0,2 procentenheter hégre 4n 1 prognosen (se
diagram 92). Tillsammans med en svagare vixelkurs bidrar det
hogre resursutnyttjandet till att inflationen stiger nagot snabbare
och KPIF-inflationen ligger nirmare 2 procent dn i prognosen
(se diagram 93).

SENARELAGD RANTEHOINING KAN OVERVAGAS

Konjunkturinstitutets bedomning av en vilavvigd penningpoli-
tik utgar fran Riksbankens mal pa 2 procents inflation samt frin
kravet att penningpolitiken, utan att dsidositta inflationsmalet,
ska frimja ett stabilt resursutnyttjande.

Det stigande resursutnyttjandet i svensk ekonomi de kom-
mande dren motiverar att reporintan gradvis h6js mot mer nor-
mala nivier. Mot bakgrund av att resursutnyttjandet i nuldget ér
extraordinirt lagt samtidigt som inflationen blir lag 2010-2012
hade det i nuldget varit 6nskvirt med en 4n ldgre reporinta. Ef-
tersom utrymmet att sinka rintan dr mycket begrinsat dr det i
stillet rimligt att vinta med att h6ja rintan till en tid efter det att
resursutnyttjandet nétt sin botten.

Diagram 95 illustrerar ett sitt att utvirdera penningpolitiska
alternativ. Diagrammet visar resursutnyttjandets genomsnittliga
kvadrerade avvikelse frin noll respektive inflationens genom-
snittliga kvadrerade avvikelse fran 2 procent under perioden
2010-2012.52 Alternativet dir reporintan hojs forst under det
andra kvartalet 2011 ger minst avvikelse i bade resursutnyttjande
och inflation. Simuleringsresultaten i kombination med denna
utvirderingsmodell talar f6r att en senarelagd rintehdjning dr att
foredra framfor den prognostiserade reporintebanan. Diremot
ger banan med en tidigare héjning av reporidntan en simre mal-
uppfyllelse av sivil resursutnyttjande som inflation under pro-
gnosperioden.’

32 Se Penningpolitisk rapport oktober 2009, Sveriges riksbank, for detaljer om hur
s&dana gap beraknas samt deras anvandning i utvarderingar av penningpolitik.

33 Samma slutsats dras om de olika repordntebanorna utvérderas éver en langre
horisont, fram till 2020.





