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FORDJUPNING

Diagram 77 Resursutnyttjandet med
prognostiserad repordantebana
Procent, kvartalsvéarden
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Kalla:Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 KPIX-inflationen med
prognostiserad repordantebana
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Alternativa repordntebanor
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets
reporantebedomning

Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi innefattar
en prognos for reporintan. Darutéver gér Konjunkturinstitutet
en bedémning av om prognosen for reporantans utveckling det
kommande aret avspeglar en vilavvigd penningpolitik, givet
Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi. Denna
bedémning utgir fran Riksbankens mil om 2 procents inflation
samt fran kravet att penningpolitiken, utan att dsidositta infla-
tionsmalet, ska frimja ett stabilt resursutnyttjande.
Konjunkturinstitutets nuvarande prognos ir att reporantan
sinks till 3,75 procent andra halvéret 2008. Detta bidrar till att
resursutnyttjandet bedéms blir ungefir normalt 2008 och 2009,
savil 1 ekonomin som helhet som pa arbetsmarknaden (se
diagram 77). Inflationen, matt med KPIX, blir h6gre dn
2 procent i 4r, men den sjunker ddrefter tillbaka och blir nira
2 procent 2009 och iren direfter (se diagram 78).
Konjunkturinstitutets reporintebedémning belyses nedan
genom en jimforelse av den ekonomiska utvecklingen med den
prognostiserade banan fér reporintan med utvecklingen vid tva
alternativa banor for reporintan. Effekterna av alternativ pen-
ningpolitik har berdknats med hjilp av Konjunkturinstitutets
simuleringsmodell KLEM.

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 2008-2012 MED
KONJUNKTURINSTITUTETS PROGNOS FOR REPORANTAN

BNP-tillvixten har varit stark under de senaste dren, i synnerhet
under 20006, och sysselsittningstillvixten var mycket hg 2006
och 2007. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har dirmed
stigit relativt snabbt. Mitt med det s.k. arbetsmarknadsgapet var
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden i slutet av 2007 nagot
anstringt. Resursutnyttjandet i hela ekonomin, dvs. skillnaden
mellan aggregerad efterfragan (faktisk BNP) och potentiell BNP,
var ocksd ndgot hogre dn normalt i slutet av 2007.

Den svenska konjunkturen ér inne i en avmattningsfas 2008,
men nedgingen bedoms bli mattlig. Efterfragetillvixten i eko-
nomin blir nagot ldgre dn tillvixten i potentiell BNP. Det s.k.
BNP-gapet faller ddrmed tillbaka. Den ligre BNP-tillvixten och
en gradvis stigande produktivitetstillvixt bedoms dven leda till
att arbetsmarknadsgapet gradvis faller tillbaka 2008 (se diagram
77). En expansiv finanspolitik och den ldgre reporintan bidrar
till att nedgdngen i resursutnyttjandet bromsas upp under 2009.
Sammantaget blir resursutnyttjandet under kommande 4r unge-
fir balanserat.
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Inflationen i Sverige har varit 1ag sedan 2004, men den steg
snabbt under 2007 (se diagram 78). Den hogre inflationen beror
frimst pa att internationellt bestimda energi- och livsmedelspri-
ser har stigit snabbt sedan sommaren 2007, men dven p4 att det
inhemska kostnadstrycket har stigit. Mitt med KPIX bedéms
inflationen stiga till 2,2 procent 2008 {6t att sedan falla tillbaka
nédgot till ndra 2 procent 2009 och édren direfter. Det bér under-
strykas att prognoserna fér 2010-2012 ir betydligt mer osdkra
in prognoserna fér 2008—2009. Férvintningarna pa den ekono-
miska utvecklingen efter 2009 édr dock av betydelse f6r bed6m-
ningen av en vilavvigd nivd pa reporintan fram till 2009. Kon-
junkturinstitutets prognoser fér den ekonomiska utvecklingen
fram till 2015 beskrivs mer ingdende i f6rdjupningen ”Svensk
ekonomi 2010-2015".

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN VID ALTERNATIVA
BANOR FOR REPORANTAN

I ett forsta alternativscenario sdnks repordntan ndgot snabbare
och mer 4n i prognosen, ner till 3,25 procent i bérjan av 2009.
Efter 2009 bestims rintan av simuleringsmodellens reaktions-
funktion. Den ligre rintan fram till 2009 gor att resursutnyttjan-
det stiger nagot snabbare 4n i prognosen (se diagram 81 och
diagram 80). Det hogre resursutnyttjandet och en svagare vixel-
kurs innebir 1 sin tur att inflationen blir ndgot hogte dn i pro-
gnosen. Ar 2011 och 2012 blir inflationen mitt med KPIX en
bit 6ver 2 procent (se diagram 82). Den hégre inflationen och
det hégre resursutnyttjandet innebdr att reporidntan maste hdjas
torhallandevis snabbt 2010 och 2011 (se diagram 79). Simule-
ringen visar att en kraftig penningpolitisk stimulans inte dr befo-
gad, utan snarare leder till onédiga svingningar i savil rinta som
resursutnyttjande och inflation.

I det andra alternativscenariot ligger reporintan kvar pa
4,25 procent under 2008 och 2009. Den hogre rintan leder till
att resursutnyttjandet blir nagot ldgre dn 1 prognosen. I kombina-
tion med att vixelkursen blir starkare innebir det ligre resursut-
nyttjandet att inflationen blir ndgot ligre 4n i prognosen kom-
mande ar. Mitt med KPIX blir inflationen i genomsnitt
1,7 procent 2010-2012. Att inflationen ir ldgre 4n inflationsma-
let innebdr att reporintan sidnks efter 2009.

Riksbankens mal dr att inflationstakten i KPI ska vara
2 procent. Konjunkturinstitutets berdkningar visar att en KPIX-
inflation pa 1,7 procent i dagens lige dr férenlig med en KPI-
inflation pa 2 procent pa medelldng sikt (se fordjupning 1 Kon-
Junkturldget, januari 2007, ”’Skillnaden mellan KPI och KPIX”).
Om KPIX-inflationen ska vara 1,7 procent kan det vara motive-
rat att limna reporintan oférindrad pa 4,25 procent 2008 och
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Diagram 81 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kalla

: Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 BNP-gap
Procent, kvartalsvarden
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: Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 KPIX -inflationen
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Kalla

: Konjunkturinstitutet.
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2009. Konjunkturinstitutet férutsitter emellertid att penningpoli-
tiken utformas si att KPIX-inflationen ska nirma sig 2 procent
inom tva till tre ar. I detta fall bor man sidnka rintan nidgot under
2008. P4 sa sitt motverkas att inflationen miétt med KPIX blir
betydligt ligre dn 2 procent under 2010 och aren direfter.





