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FORDJUPNING

Diagram 72 Arbetsmarknadsgapet med
prognostiserad repordantebana
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Kélla:Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 UND1X-inflationen med
prognostiserad repordantebana
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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 reporiantans utveckling det
kommande dret avspeglar en vilavvigd penningpolitik, givet
Konjunkturinstitutets prognoser for svensk ekonomi. Denna
bedémning utgidr fran Riksbankens mil om 2 procents inflation
samt fran kravet att penningpolitiken, utan att dsidositta infla-
tionsmalet, ska frimja ett stabilt resursutnyttjande.

Nuvarande prognos f6r svensk ekonomi, med stigande infla-
tion och hogre resursutnyttjande de kommande dren, innebir att
reporintan behover héjas framover. Den avvigning penningpo-
litiken star infor dr dirmed i vilken takt repordntan behdver
héjas. Den senaste tidens turbulens pé finansmarknaderna be-
doéms leda till att Fed sinker rintan under 2007 och till 6kad
osikerhet betriffande tidpunkten f6r ECB:s rinteh6jning senare
1ar. Om problemen pa finansmarknaderna bestar kan det vara
motiverat att dven Riksbanken avvaktar nigot med nista héjning
av reporintan till dess de reala aterverkningarna bittre kan be-
démas. Mot detta stills att en alltfér laingsam héjning av repo-
rintan kan innebira inflationsproblem lingre fram.

Konjunkturinstitutets reporintebedémning belyses nedan
genom en jimforelse av den ekonomiska utvecklingen vid den
prognostiserade banan foér reporidntan med utvecklingen vid tva
alternativa banor for reporintan. Effekterna av alternativ pen-
ningpolitik har berdknats med hjilp av Konjunkturinstitutets
simuleringsmodell KLEM.

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 2007-2012 MED
KONJUNKTURINSTITUTETS PROGNOS FOR REPORANTAN

Konjunkturuppgangen i den svenska ekonomin fortsitter i
snabb takt. BNP-tillvixten har varit stark de senaste aren och
sysselsittningstillvixten har varit h6g sedan 2006. De lediga
resurserna pa arbetsmarknaden har dirmed relativt snabbt tagits
1 ansprak. Konjunkturinstitutet anvinder det s.k. arbetsmark-
nadsgapet som mitt pd resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden.
Arbetsmarknadsgapet har stigit snabbt den senaste tiden och 1
mitten av 2007 var resursutnyttjandet i det nirmaste balanserat
(se diagram 72). Arbetsmarknadsgapet fortsitter att stiga de
kommande dren och resursliget pa arbetsmarknaden blir nagot
anstringt. Efter 2010 faller arbetsmarknadsgapet lingsamt tillba-
ka, bl.a. till f6ljd av en atstramande penningpolitik.



Trots de senaste drens starka realekonomiska utveckling un-
derstiger inflationen, mitt med UND1X, fortfarande 2 procent.
Inflationen stiger dock relativt snabbt framéver (se diagram 73).
Reporintan bedéms dirfor héjas till 4,00 procent under 2007
och vidare till 4,75 procent under 2008 (se diagram 74). Aren
direfter bedéms rintan ligga kvar pa 4,75 procent. Den nigot
atstramande nivin pa reporintan forhindrar att resursutnyttjan-
det stiger alltfér mycket och att inflationen fortsitter att stiga
lingt 6ver Riksbankens mal om 2 procent. Konjunkturinstitutets
bedémning dr att UND1X-inflationen stiger till 2 procent i bor-
jan av 2009. Direfter stiger inflationen ytterligare till 2,4 procent
2011, for att sedan gradvis falla tillbaka mot 2 procent. Det bér
understrykas att prognoserna f6r 2010-2012 dr betydligt mera
osikra dn prognoserna f6r 2007—2009. Foérvintningarna pa den
ekonomiska utvecklingen efter 2009 dr dock av betydelse for
bedémningen av en vilavvigd niva pa reporintan fram till och
med 2009. De medelfristiga prognoserna efter 2009 dr ddrfor
nédvindiga vid en analys av penningpolitiken.

Tabell 8 Valda indikatorer 2007-2011
/&rlig procentuell férandring respektive procent

Kalenderkorrigerad BNP 3,7 3,6 3,1 2,7 2,1 2,0
UND1X 1,2 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2
Arbetsmarknadsgap 0,2 0,7 0,9 1,0 0,6 0,2
Reporédntat 4,00 4,75 4,75 4,75 4,75 4,50

! vid 8rets slut.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN VID ALTERNATIVA
BANOR FOR REPORANTAN

I ett forsta alternativscenario hojs reporantan langsammare 4n i
prognosen och nar upp till 4,25 procent f6rst mot slutet av 2008,
dvs. ungefir som marknadens férvintningar sdg ut i mitten av
augusti 2007 (se diagram 74). Under 2009 héjs rintan gradvis till
4,75 procent. Efter 2009 bestims rdntan av simuleringsmodel-
lens reaktionsfunktion. Den ligre rintan fram till 2009 gor att
resursutnyttjandet stiger nidgot snabbare 4n i prognosen (se
diagram 75). Det hogre resursutnyttjandet och en svagare vixel-
kurs leder dven till att inflationen stiger ndgot snabbare 4n i pro-
gnosen (se diagram 70). Inflationens avvikelse fran 2 procent blir
sdledes 1 genomsnitt storre dn 1 prognosen for perioden 2008—
2012. For att pressa ner det hdgre resursutnyttjandet och den
hégre inflationen behéver rintan héjas till 6ver 5,00 procent
under 2010 och 2011, dvs. betydligt hogre dn i prognosen.
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Diagram 74 Alternativa reporantebanor
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 UND1X-inflationen
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 77 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 UND1X-inflationen
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

I det andra alternativscenariot hdjs reporintan dnnu ndgot
snabbare det kommande aret 4n i Konjunkturinstitutets prognos
och nar 4,75 procent redan under viren 2008 (se diagram 74).
Den nagot snabbare héjningen av reporintan leder till att re-
sursutnyttjandet 6kar ndgot lingsammare under 2008 och 2009
(se diagram 77). Det ldgre resursutnyttjandet och en starkare
vixelkurs bidrar till att inflationen stiger nagot lingsammare och
nar upp till 2 procent férst i borjan av 2010, dvs. ungefir ett ar
senare 4n om reporintan foljer prognosen. Direfter bedéms
inflationen fortsitta att stiga, men inte lika mycket som i pro-
gnosen (se diagram 78). Under 2010—2012 ir inflationen patag-
ligt ldgre i detta scenario jamfért med i prognosen, varfor repo-
rintan borjar sinkas mot en neutral niva redan 2011 i stéllet f6r
2012 som i prognosen.

DISKUSSION

Konjunkturinstitutets prognos for svensk ekonomi innefattar att
reporintan kommer att hojas fran dagens niva pa 3,50 procent
till 4,75 procent i slutet av 2008. Denna bana f6r reporintan
medfor att inflationen stiger till 2 procent under 2009, utan att
leda till ett ohallbart hégt resursutnyttjande och alltfér hog infla-
tion lingre fram. Héjningen av reporintan till 4,75 procent un-
der 2008 bedéms vara nédvindig f6r att bromsa uppgangen i
resursutnyttjandet och fOr att pa sd sitt bromsa uppgangen i
inflationen (se diagram 75 och diagram 70).

Konjunkturinstitutets berikningar antyder att en jamfort med
i prognosen nagot snabbare hojning av reporintan det kom-
mande aret skulle leda till att inflationen blir nidgot nidrmare
2 procent dren efter 2009 samtidigt som svingningarna i resurs-
utnyttjandet blir ndgot mindre. Skillnaden 4r dock liten och osi-
kerheten i berdkningarna ir stor.

Simuleringen illustrerar det dilemma penningpolitiken star in-
for. Den starka konjunkturen 1 Sverige, med ett stigande infla-
tionstryck, motiverar relativt snabba héjningar av reporintan
fram till mitten av 2008. A andra sidan har turbulensen pa fi-
nansmarknaden bidragit till 6kad osidkerhet om den framtida
utvecklingen av realekonomin. Denna osikerhet talar for att
Riksbanken kan avvakta med att héja reporintan. Konjunkturin-
stitutets reala prognos utgir frin att turbulensen pé finansmark-
naderna dr av 6vergiende karaktdr. Om sa blir fallet och om de
reala dterverkningarna av de senaste veckornas turbulens blir
sma bor Riksbanken Gverviga att hoja reporidntan snabbare dn
vad som angivits i prognosen.



