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FORDJUPNING

Ligre reporanta paskyndar
aterhamtningen

Konjunkturinstitutets prognos &r att repordntan lamnas oférand-
rad pa 1,50 procent 2012 och 2013. Direfter borjar rantan grad-
vis att hojas mot normala nivder. I denna fordjupning jamfors
den ekonomiska utvecklingen i prognosen med utvecklingen i
ekonomin om reporintan hdlls lagre 2012 och 2013. Scenariot
utgdr frdn att reporantan sanks ytterligare sa att den sommaren
2012 &r 1,00 procent och ligger kvar pa den nivan under ett ar.
Analysen visar att med en sddan bana for reporidntan blir inflat-
ionens avvikelse fran malet mindre och resursutnyttjandet ndgot

mer balanserat jamfort med i prognosen.

Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi innefattar
en prognos for reporintan. I den nuvarande prognosen ir repo-
rintan ofdrindrad pa 1,50 procent fram till férsta kvartalet 2014
(se diagram 49). Det nirmaste aret sammanfaller ddrmed pro-
gnosen med Riksbankens bana f6r reporintan fran i februari
2012. Ny information om den konjunkturella utvecklingen 1
Sverige och omvirlden som inkommit efter Riksbankens februa-
rim&te bedéms inte leda till att Riksbanken reviderar sin bana
for reporintan pa kort sikt. En reporinta pa 1,50 procent ir lig
jaimfort med vad som 4r normalt och bidrar didrmed till att
svensk ekonomi inleder en dterhdmtning under andra halvaret
2012. Resursutnyttjandet blir dock fortsatt lagt 2012 och 2013
(se diagram 50). Forst 2015 bedémer Konjunkturinstitutet att
svensk ekonomi nar konjunkturell balans. Det svaga resursut-
nyttjandet medfor att inflationen blir lag. Mitt med KPIF idr
inflationen ligre dn 2 procent dnda fram till 2016 (se diagram
51).

Nedan gérs en jaimforelse av den ekonomiska utvecklingen
med en ldgre reporinta 2012 och 2013. Effekterna pa den eko-
nomiska utvecklingen av den alternativa penningpolitiken har
beriknats med hjilp av Konjunkturinstitutets simuleringsmodell
KLEM.

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN MED EN LAGRE
REPORANTA 2012 OCH 2013

I alternativscenariot sinker Riksbanken reporidntan sa att den ir
1,00 procent sommaren 2012. Reporintan ligger sedan kvar pa
denna nivd under ett ars tid (se diagram 49). Fran och med mit-
ten av 2013 bestims ridntan av simuleringsmodellens reaktions-
funktion. Rintan hojs dé relativt snabbt och ligger pa en hogre
niva i férhallande till prognosen frin och med slutet av 2013.
Den inledningsvis ligre reporintan medfor att den reala

Diagram 49 Reporidnta
Procent, kvartalsvarden
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Diagram 50 BNP-gap
Procent, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Diagram 52 Real repordnta
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Berdknad som i simuleringsmodellen KLEM.
Inflationsférvantningarna ar b8de bak8tblickande
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 54 Utldning fran finansiella
institut i Sverige
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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reporintan blir ligre 4n i prognosen under 2012 och under
storre delen av 2013 (se diagram 52). Penningpolitiken blir dar-
med mer expansiv, vilket leder till att efterfragetillvixten och
resursutnyttjandet blir 0,2 procentenheter hogre 2013 (se dia-
gram 50). I kombination med en svagare vixelkurs innebdr det
hégre resursutnyttjandet att inflationen blir nagot hogre. KPIF-
inflationen ligger ndrmare 2 procent storre delen av perioden
2012-2016 jamfért med prognosen (se diagram 51).

LAGT RESURSUTNYTTJANDE GER
UTRYMME FOR EN LAGRE REPORANTA

Riksbankens 6verordnade mil dr att inflationen ska vara
2 procent. Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att upp-
fylla inflationsmalet ska den stédja malen f6r den allminna eko-
nomiska politiken genom att Riksbanken dven ska striva efter
att stabilisera produktion och sysselsittning runt langsiktigt hall-
bara utvecklingsbanor. 10

Den laga inflationen och det laga resursutnyttjandet limnar
ett utrymme att f6ra en 4n mer expansiv penningpolitik under
2012 och 2013 dn den som prognosen omfattar. Den lidgre repo-
rintan i nirtid innebdr dock att rdntan behéver vara hogre lingre
fram jimfort med prognosens reporintebana. Diagram 53 illu-
strerar ett sitt att utvirdera penningpolitiska alternativ. Dia-
grammet visar BNP-gapets genomsnittliga kvadrerade avvikelse
respektive inflationens kvadrerade avvikelse fran 2 procent un-
der perioden 2012-2020. Alternativet med ligre reporinta 2012
och 2013 ger en mindre avvikelse 1 bdde resursutnyttjande och
inflation jaimfért med prognosen dir reporintan ligger kvar pa
1,50 procent.

LAGRE REPORANTA MEDFOR INGEN VASENTLIGT HOGRE
RISK FOR FINANSIELLA OBALANSER

Det finns risker férknippade med att hélla reporintan pa en lag
niva under ling tid. Om detta leder till att aktSrerna i ekonomin
underskattar den langsiktiga nivan pa reporintan kan detta med-
fora en alltfér hog skuldsittning och Skar risken £6r prisbubblor.
Kredittillvixten, i synnerhet till hushall, har under en lingre
tid varit hogre 4n vad som dr langsiktigt hallbart (se diagram 54).
Under de senaste tva dren har den emellertid fallit tillbaka i takt
med att bostadsmarknaden har bromsat in. En bidragande orsak
till den ldgre kredittillvixten 4r troligen ocksd att de rintor som
toretag och hushall méter dr héga i relation till reporintan. En
néagot ligre reporinta bedéms darfor inte i nuldget medféra nd-
gon visentligt hogre risk for att finansiella obalanser byggs upp.

10 Se "Penningpolitiken i Sverige”, Riksbanken, 2010.
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