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Konjunkturldget december 2003

Inflation och BNP vid oférandrad repo-
ranta

Den utveckling for reporantan som presenteras i Konjunkturla-
get avvigs med utgingspunkt frin inflationsmalet och Konjunk-
turinstitutets inflationsbedémning pa ett till tvd ars sikt. Det
kommer ddrmed att férekomma avvikelser 1 férhillande till den
forda politiken om Konjunkturinstitutet gor en annan infla-
tionsbedémning 4n Riksbanken. I egentlig mening gors alltsa
inte en prognos av Riksbankens penningpolitik.

Ett sitt att illustrera de 6verviganden som ligger till grund
tor reporintebeddmningen ér att jimfoéra huvudscenatriot med
en inflationsprognos baserad pa en of6rindrad reporinta. Detta
Okar dven jimforbarheten med Riksbankens prognoser, som
g6rs med just detta antagande. Analysen utgar fran UND1X-
inflationen rensat fOr energipriser, som i nuldget tycks vara det
underliggande inflationsmaétt som ligger till grund f6r penning-
politikens uppliggning.

Jamfort med Konjunkturinstitutets bedomning av en limplig
reporintebana skulle en oférindrad reporinta innebéra en mind-
re expansiv penningpolitik fram till och med forsta kvartalet
2005. Under resterande del av prognosperioden skulle ddremot
en ofdrindrad reporinta vara ligre och didrmed mer expansiv (se
diagram 1).

Den inledningsvis stramare penningpolitiken med oférandrad
reporinta leder till hégre marknadsrintor och starkare vixelkurs
1 borjan av 2004 (se diagram 2). Konjunkturaterhimtningen blir
dirfér lingsammare och produktionsgapet mer negativt under
2004 och 2005 (se diagram 3). Under senare delen av prognos-
perioden dr penningpolitiken mer expansiv med en oférindrad
reporinta pa 2,75 procent och BNP kommer dirfor att vixa
snabbare under stora delar av 2005. Trots detta blir savil resurs-
utnyttjandet som inflationen ldgre under hela 2005. Med of6r-
dndrad reporinta bedéms UND1X-inflationen utan energipriser
uppga till i genomsnitt 1,4 procent 2004 och 1,7 procent 2005,
dvs. underskrida inflationsmalet med marginal (se diagram 4).

Med oférindrad reporinta blir BNP-tillvixten
0,15 procentenheter ligre 2004. Tillvixten f&r helaret 2005 be-
d6ms bli lika h6ég som 1 huvudscenariot, dvs. 2,5 procent. Den
lingsammare konjunkturdterhimtningen innebdr att arbetsloshe-
ten blir ca 0,1 procentenheter hégre 2004—2005, vilket motsvarar
ca 4 500 personer i arbetsloshet.

Sammantaget skulle en ofdrindrad reporinta pé 2,75 procent
under hela prognospetioden leda till att konjunkturiterhdmt-
ningen forsenas och att det i utgangsliget redan ldga inflations-
trycket blir dnnu ligre. Konjunkturinstitutet bedémer dirfor att
reporintan fortfarande dr f6r hég och bor sinkas med
0,5 procentenheter till 2,25 procent sa snart som mojligt. Rante-
sankningen bidrar till konjunkturiterhdmtningen och stir inte i
konflikt med inflationsmalet. I takt med att resursutnyttjandet
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 UND1X-inflation utan energipriser
Arlig procentuell féréandring, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

1.00

stiger och inflationstrycket 6kar bor reporidntan héjas gradvis f6r
att vara 3,25 procent i slutet av 2005.





