Férdjupning i Konjunkturlaget juni 2004 (Konjunkturinstitutet)

Konjunkturinstitutets reporanterekom-
mendation

Den utveckling for reporantan som presenteras i Konjunkturla-
get utgar fran Riksbankens inflationsmal men bestims utifran
Konjunkturinstitutets inflationsbedémning pd ett till tvd ars sikt.
I egentlig mening g6rs alltsd inte en prognos av Riksbankens
penningpolitik utan i stillet presenteras en enligt Konjunkturin-
stitutets bedémning lamplig utveckling av reporintan. Det kan
dirmed férekomma avvikelser i férhéllande till den férda pen-
ningpolitiken om Riksbanken gér en annan inflationsbedémning
an Konjunkturinstitutet.

Ett sitt att illustrera de 6verviganden som ligger till grund
for reporinterekommendationen ir att jimfora Konjunkturinsti-
tutets prognos med ett scenario baserat pa en oférindrad repo-
rinta. Detta 6kar dven jaimforbarheten med Riksbankens pro-
gnoser som gors med just detta antagande.

Jamfort med Konjunkturinstitutets bedomning av en lamplig
reporintebana skulle en of6érindrad reporinta innebdra en mer
expansiv penningpolitik frin och med varen 2005 (se diagram
138).

Den mer expansiva penningpolitiken med oférindrad repo-
rinta leder till ligre marknadsrintor och svagare vixelkurs under
stora delar av prognosperioden (se diagram 139). Konjunktura-
terthdmtningen blir ddrfér dnnu snabbare dn 1 Konjunkturinstitu-
tets prognos och ekonomin riskerar att Gverhettas. Det i ut-
gangsliget negativa produktionsgapet kommer att krympa i
snabb takt f6r att under 2006 bli positivt (se diagram 140). Bris-
ten pd lediga resurser tenderar att skapa s.k. flaskhalsar i ekono-
min vilket leder till ett 6kande inflationstryck. UND1X-
inflationen bedéms uppga till i genomsnitt 1,4 procent 2005 och
1,9 procent 2006. I slutet av 2006 6verskrider UND1X-
inflationen inflationsmalet och uppgir till 2,1 procent (se dia-
gram 141).

Med oférindrad reporinta blir BNP-tillvixten ca
0,2 respektive 0,6 procentenheter hogre under 2005 och 2006
jamfoért med Konjunkturinstitutets prognos. Detta innebir en
faktisk tillvixt pa 2,9 respektive 3,4 procent. Den hégre tillvax-
ten sker till priset av ett anstringt resursutnyttjande som gor att
inflationsmalet hotas mot slutet av 2006 och 2007.

Sammantaget skulle en of6rindrad reporinta pa 2,00 procent
under hela prognosperioden leda till att konjunkturuppgangen
blir £6r stark och resursutnyttjandet 2006 £6r anstringt. Dirige-
nom skulle inflationen Sverstiga Riksbankens médl med marginal
2007. Inflationstrycket under 2004 och inledningen av 2005 ar
dock lagt. Arbetsmarknaden kommer heller inte att forbittras
nimnvirt férrin under 2005. Det dr ddrfoér viktigt att penning-
politiken inte gbrs mindre expansiv for tidigt dd detta skulle
kunna himma konjunkturiterhdmtningen. Konjunkturinstitutet
bedémer att ddrfor att en limplig uppliggning av penningpoliti-
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Diagram 138 Reporanta
Procent, dagsvarden
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—— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Oféréandrad reporanta pa 2,00 procent

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Nominell vaxelkurs
TCW-index, kvartalsvarden
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— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med oférandrad reporanta pa 2,00 procent

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Produktionsgap
Procent, kvartalsvarden
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— Med Kil:s reporanterekommendation
— = Med of6réndrad reporanta pa 2,00 procent

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 141 UND1X-inflationen ken skulle vara att reporintan héjs under varen 2005 till

Arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden 2,25 procent. I takt med att resursutnyttjandet stiger och infla-
307 tionen Okar bor reporintan sedan hdjas gradvis for att i slutet av
254 2006 na 4,00 procent. Den mindre expansiva penningpolitiken ar
nédvindig med hinsyn till den nu vintade konjunkturférbitt-
ringen. I takt med en tilltagande tillvixt under 2005 och 2006
bidrar en hogre styrrinta till att undvika en 6verhettning av eko-
nomin samtidigt som inflationen successivt stiger mot Riksban-
kens mal.
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—— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med oférandrad reporanta pa 2,00 procent

Kalla: Konjunkturinstitutet.





