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FORDJUPNING

Diagram 52 Arbetsmarknadsgapet
med prognostiserad reporantebana
Procent, kvartalsvarden

Konjunkturinstitutets reporantebedémning .

Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi innefattar

en prognos for reporintan. Dirutéver gér Konjunkturinstitutet
en bedémning av om prognosen for reporintan avspeglar en
vilavvigd penningpolitik, givet Riksbankens mal f6r penningpo-
litiken och Konjunkturinstitutets prognoser f6r svensk ekonomi.
Nuvarande prognos fér svensk ekonomi, med stigande infla-
tion och resursutnyttjande de kommande édren, bdde férutsitter
och motiverar att reporintan hdjs framover. Den avvigning 37
penningpolitiken star infor dr dirfor i vilken takt reporantan bor

héjas. En tidig och snabb héjning av reporintan innebir att 41— T - —— -
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inflationen kommer att ligga under malsatta 2 procent under

.. . o . o . . . . . Kalla:Konjunkturinstitutet.

lingre tid. En lang period med ldg rinta innebdr att inflationen

kommer nirmre 2 procent pa kort sikt, men 4 andra sidan 6kar

risken for att inflationen och resursutnyttjandet blir alltfér hogt ) ) )
Diagram 53 UND1X-inflationen med

liingre fram. prognostiserad reporantebana
Konjunkturinstitutets bedémning av en vilavvigd penning- Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
politik utgér frin Riksbankens mél om 2 procents inflation samt 357

fran kravet att penningpolitiken, utan att asidositta inflationsma- 304
let, ska frimja ett stabilt resursutnyttjande. De avvigningar som

ligger till grund f6r Konjunkturinstitutets bedémning belyses 257
nedan genom en jimforelse av den ekonomiska utvecklingen vid 204
den prognostiserade reporintebanan med utvecklingen vid tva

alternativa banor for reporintan. Effekterna av alternativ pen- 157
ningpolitik har berdknats med hjilp av Konjunkturinstitutets
simuleringsmodell KLEM.
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DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 2007-2013 MED 0.0
KONJUNKTURINSTITUTETS PROGNOS FOR REPORANTAN

Kélla: Konjunkturinstitutet.
Den svenska ekonomin ir inne i en stark konjunkturuppging.
Sysselsittningstillvixten har varit hog under det senaste aret och Diagram 54 Alternativa reporantebanor

de lediga resurserna pi arbetsmarknaden har successivt minskat. Procent, kvartalsvarden

Konjunkturinstitutet miter resursutnyttjandet pa arbetsmarkna- S 32
den med det s.k. arbetsmarknadsgapet. Detta bedéms bli positivt
under andra halviret 2007. Arbetsmarknadsgapet fortsitter ddr-
efter att stiga fram till slutet av 2009 £6r att sedan falla tillbaka,
bl.a. till f6ljd av en hégre reporinta (se diagram 52).

Trots den starka realekonomiska utvecklingen fortsitter infla-
tionen att understiga 2 procent de nirmaste dren. Konjunkturin-

stitutets nuvarande bedémning 4r att inflationen ndr upp till

2 procent forst under andra halvaret 2009. Direfter 6kar infla-

tionen ytterligare till 2,4 procent 2010 £6r att sedan gradvis falla

: . . — Kl:s reporanteprognos
tillbaka mot 2 procent (se diagram 53). Det bor betonas att pro- — - Sen hojning av reporantan

— Tidig hojning av reporantan

gnoserna for 2009-2013 dr mera osikra dn prognoserna for
2007 och 2008. Forvintningarna pa den ekonomiska utveckling- Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 55 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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— Kl:s reporéanteprognos
— = Sen hojning av reporéntan

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 UND1X-inflationen
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

-1.0

en och reporintebanan efter 2008 4r dock av betydelse {61 be-
démningen av en vilavvigd niva pa reporintan fram till och
med 2008. De medelfristiga prognoserna ir dirfér nédvindiga
vid en analys av penningpolitiken.

Tabell 6 Valda indikatorer 2006—2011
/&rlig procentuell férandring respektive procent

Kalenderkorrigerad BNP 4,8 4,1 3,3 2,8 2,1 1,8
UND1X 1,2 0,9 1,7 2,0 2,4 2,3
Arbetsmarknadsgap -1,1 -0,1 0,6 0,9 0,5 0,2
Reporénta? 3,00 3,50 4,00 4,75 4,75 4,50

! Vid 8rets slut.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet bedomer att reporantan héjs till 3,50 pro-
cent i mitten av 2007, vilket 4r i linje med marknadens férvint-
ningar och Riksbankens prognos. Rintan hojs direfter till

4,00 procent under andra halviret 2008 och vidare till

4,75 procent under 2009. Hirigenom undviks att resursutnytt-
jandet stiger alltfoér mycket och att inflationen blir alltfér hog
2010 och aren direfter.

UTVECKLINGEN MED SENARE HOJNING AV REPORANTAN

I ett forsta alternativscenario antas reporintan ligga kvar pa
3,25 procent till och med mitten av 2008. Rintan héjs direfter
gradvis mot 4,75 procent i slutet av 2009 (se diagram 54). Efter
2009 bestdms rintan av KLEM pd ett sddant sitt att inflationen
ndrmar sig 2 procent och arbetsmarknadsgapet nirmar sig noll.
Den ldgre reporintan fram till 2009 gor att resursutnyttjandet
stiger snabbare dn i prognosen (se diagram 55). Det hogre re-
sursutnyttjandet och en svagare vixelkurs leder till att inflationen
stiger ndgot snabbare mot 2 procent dn 1 prognosen (se diagram
506). Inflationen ligger ddrmed nidrmare inflationsmalet i 4r och
nista ar. Nackdelarna med en ligre reporinta de kommande
aren blir tydliga efter 2008 dd arbetsmarknaden blir 4nnu mer
anstriangt och inflationen blir ndgot hdgre 4n i prognosen.

UTVECKLINGEN MED TIDIGARE HOJNING AV REPORANTAN

I det andra alternativscenariot, med en tidigare hdjning av repo-
rintan, héjs rintan 1 relativt snabb takt till 4,50 procent i slutet
av 2008 (se diagram 58). Efter 2009 bestims rintan av KLEM
dven i detta scenario.

Den hogre reporintan under 2007 och 2008 medfor att savil
resursutnyttjandet som inflationen stiger ndgot lingsammare dn i
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prognosen (se diagram 57 och diagram 58). Resursutnyttjandet
blir dirmed ndgot mindre anstringt. Den tidigare hdjningen av
reporintan leder dock till att inflationen blir ldgre och understi-
ger inflationsmalet mer och under lingre tid jimfort med huvud-
scenariot, fram till senare delen av 2009.

SLUTSATS

Konjunkturinstitutets prognos for svensk ekonomi omfattar en
gradvis h6jning av reporintan. Prognosen for reporintan med-
tor att inflationen stiger till 2 procent under 2009, dvs. i linje
med Riksbankens mal, utan att leda till alltf6r hégt resursutnytt-
jande och hég inflation pé lingre sikt. Konjunkturinstitutet be-
démer dirfér att den prognostiserade banan for reporintan, som
t.o.m. mitten pa 2008 ligger nira sivil marknadsférvintningarna
som Riksbankens prognos for reporintan, beskriver en rimlig
penningpolitik.
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Diagram 58 UND1X-inflationen
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.





