Férdjupning i Konjunkturlaget juni 2006 (Konjunkturinstitutet)

Konjunkturinstitutets repo-
rantebeddomning

Konjunkturinstitutets rekommendation avseende reporintan
utgér fran Riksbankens mal om 2 procents inflation, samt att
penningpolitiken, utan att asidositta inflationsmalet, bér frimja
ett stabilt resursutnyttjande sdrskilt pa arbetsmarknaden. Den
rekommenderade reporintebanan beskriver en enligt Konjunk-
turinstitutets bedémning stabiliseringspolitiskt vilavvigd pen-
ningpolitik utifran institutets prognos for svensk ekonomi. Re-
kommendationen utgdr saledes inte en prognos pa den faktiska
reporintebanan som beslutas av Riksbanken. En orsak till avvi-
kelser kan vara att Konjunkturinstitutet och Riksbanken gor
olika prognoser for svensk ekonomi. En annan kan vara olika
bedémningar av vad som iér en stabiliseringspolitiskt vilavvigd
penningpolitik, t.ex. i vilken méan penningpolitiken bor vigledas
av fastighetsprisutvecklingen.

Konjunkturinstitutets rekommendation vigleds av en strivan
att minimera savil UND1X-inflationens 6vergiaende avvikelser
fran 2 procent som resursutnyttjandets 6vergaende avvikelser
fran den niva som dr forenlig med en stabil inflation pa 2 pro-
cent. Resursutnyttjandet mits med Konjunkturinstitutets ar-
betsmarknadsgap. Det dr normalt inte mojligt att pa kort sikt
exakt uppna vare sig 2 procents inflation eller noll i arbetsmark-
nadsgap. Den rekommenderade reporidntebanan bestims darfor
normalt genom en vilavvigd sammanvigning av framtida avvi-
kelser av inflationen fran 2 procent och av arbetsmarknadsgapet
fran noll.> En restriktion dr att den rekommenderade reporinte-
banan ska uppritthalla trovirdigheten for inflationsmalet, bl.a.
genom att leda till att den genomsnittliga inflationen pa lang sikt
blir 2 procent. Avvikelser fran 2 procents inflation behandlas
dirfér symmetriskt, dvs. det bedéms vara lika angeldget att dter-
fora inflationen till 2 procent om den 1 utgingsliget understiger
malet som om den i utgingsliget 6verstiger det. Aven i 6vrigt
Overvigs endast reporintebanor som bedéms vara allmant rimli-
ga. Detta utesluter t.ex. alltfor tvira kast i repordntan.

Nuvarande prognos bade forutsitter och motiverar att repo-
rintan héjs de ndrmaste dren. Den i utgangsliget laga inflationen
1 kombination med ett lagt men snabbt stigande resursutnyttjan-
de innebir att penningpolitiken de ndrmaste dren stills infor ett
dilemma. En tidig h6jning av reporintan riskerar att bromsa upp
tillvixten fOr snabbt sa att inflationen fortsétter att understiga
milet. En ling period med mycket ldg reporinta riskerar 4 andra
sidan att leda till ett ohéllbart hégt resursutnyttjande och en

3 Ett satt att illustrera denna metod ar att minimera en s.k. forlustfunktion:

Z (7Z' = 0,02)2 + Mlz ,dir 7, irinflationen och A4, ir arbetsmarknads-
=0

gapet i period # Metoden beskrivs bla. av Lars E. O. Svensson, se t.ex.
Svensson, Lars E. O., ”’Optimal Inflation Targeting: Further Developments of
Inflation Tatgeting”, www.ptinceton.edu/~svensson.
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Diagram 50 Arbetsmarknadsgapet med
rekommenderad reporantebana
Procent, kvartalsvéarden
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Kélla:Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 UND1X-inflationen med
rekommenderad reporantebana
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Alternativa reporéantebanor
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

alltfor hog inflation. Den avvigning penningpolitiken stir infor
ar darfor nir och hur snabbt reporidntan bor hojas.

Den ekonomiska utvecklingen 2006-2013 med
rekommenderad reporéntebana

Den svenska ekonomin ir inne i en konjunkturdterhdmtningsfas,
dir de lediga resurserna pa arbetsmarknaden snabbt tas i ansprak
vid den rekommenderade reporintebanan (se diagram 52). Det i
utgangsliget negativa arbetsmarknadsgapet sluts saledes snabbt
och blir positivt under andra halvaret 2007. Resursutnyttjandet
blir ytterligare nagot anstringt under 2008. Direfter bedoms
arbetsmarknadsgapet falla tillbaka, bl.a. till f6ljd av den da f6r-
hallandevis héga reporintan (se diagram 50 och tabell 7).

Inflationen dr lig f6r nirvarande. Huvudsakliga férklaringar
ar det laga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, med mattliga
l6nedkningar som f6ljd, samt en ovintad stark produktivitetstill-
vixt. Inflationen bedoms stiga i takt med att resursutnyttjandet
pa arbetsmarknaden 6kar framéver. Under 2009 och 2010 blir
inflationen nagot 6ver 2 procent (se diagram 51).

Denna prognos forutsitter att reporintan hojs till
2,50 procent i slutet av augusti 2000, i enlighet med marknads-
torvintningarna. Den i utgangsliget laga inflationen och det
negativa arbetsmarknadsgapet bidrar till att Konjunkturinstitutet
bedémer att reporintan bor héllas kvar pa 2,50 procent under de
nirmaste manaderna. Fran och med andra halvaret 2007 blir
resursutnyttjandet ndgot anstringt och inflationen stiger direfter
mot 2 procent. Givet att Konjunkturinstitutets prognos férverk-
ligas bor reporintan dirfér hojas fran 2,50 till 2,75 i april 2007
och direfter successivt till 4,75 procent 1 slutet av 2008. Pen-
ningpolitiken blir ddirmed atstramande fran andra halvaret 2008.

Tabell 7 Valda indikatorer 2006—-2011
Arlig procentuell férandring respektive procent
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kalenderkorrigerad BNP 4,5 3,4 2,7 2,2 1,9 2,1
UND1X 1,2 1,2 1,4 2,1 2,2 2,0
Arbetsmarknadsgap -1,3 0,0 0,7 0,7 0,2 0,0
Repori:’mta1 250 350 4,75 4,75 425 425

1Vid arets slut.
Killa: Konjunkturinstitutet.

De 6verviganden som ligger bakom Konjunkturinstitutets be-
démning av en vilavvigd penningpolitik belyses hir genom en
jaimforelse av den ekonomiska utvecklingen vid den rekommen-
derade reporintebanan med den ekonomiska utvecklingen vid
tva alternativa reporintebanor med hjilp av Konjunkturinstitu-
tets simuleringsmodell KLEM (se diagram 52). Samtliga tre ba-
nor innebdr att inflationen blir 2 procent och att arbetsmark-
nadsgapet blir noll pa lingre sikt. Det som skiljer banorna at ér
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de 6vergiende avvikelserna av inflationen och resursutnyttjandet
fran malsatta virden.

Utvecklingen med tidigare h6jning av reporantan

I ett forsta alternativscenario jamfors en bana dir reporintan
hojs tidigare med Konjunkturinstitutets rekommenderade repo-
rintebana. I denna alternativa bana féljer repordntan marknads-
térvintningarna fram till och med 2007 som de sag ut den 15
augusti 2006. Detta innebir att repordntan hojs till 3,00 procent
under 2006 och vidare till 4,00 procent 2007. Konjunkturinstitu-
tet bedomer att penningpolitiken behéver bli dtstramande under
2008, varfor reporintan stiger mer 4n enligt marknadsforvint-
ningarna till 4,50 procent 2008. Efter 2008 bestims reporintan
av KLEM pi ett sidant sitt att inflationen ndrmar sig infla-
tionsmalet och arbetsmarknadsgapet nirmar sig noll.

En tidigare hojning av reporintan gor att resursutnyttjandet
hélls tillbaka ndgot under 2007 och 2008, bl.a. till £6ljd av en
starkare vixelkurs (se diagram 53). Det lagre resursutnyttjandet
och den starkare vixelkursen innebir en simre maluppfyllelse
avseende inflationen under 2007 och 2008. Det ligre resursut-
nyttjandet under 2007 och 2008 innebir 4 andra sidan bittre
maluppfyllelse avseende inflationen under 2009 och 2010 (se
diagram 54).

Sett 6ver hela perioden ger banan med en tidigare héjning av
reporintan en nigot simre maluppfyllelse avseende inflationen
om jamforelsen ligger lika vikt vid alla tidpunkter och sérskild
vikt vid stora malavvikelser.# Diremot ger banan med en tidigare
héjning av reporidntan en nigot bittre maluppfyllelse avseende
arbetsmarknadsgapet. For att avgora vilken reporintebana som
ir stabiliseringspolitiskt bast krivs siledes att 6vergiende avvi-
kelser frin 2 procents inflation vigs i férhallande till Gvergaende
avvikelser fran 0 i arbetsmarknadsgap. Vid en enligt Konjunktur-
institutet beddmning rimlig sammanvigning’ ir den rekommen-
derade reporantebanan ndgot bittre in banan med en tidigare
héjning av reporintan. Skillnaderna i inflation och resursutnytt-
jande mellan de tva banorna idr dock férhallandevis smd. Detta
beror givetvis pa att skillnaden mellan reporintebanorna dr fot-
héllandevis liten (se diagram 52).

Utvecklingen med en senare hdjning av reporantan

I det andra alternativscenariot, med en senare héjning av repo-
rantan, ligger reporintan kvar pa 2,50 procent under hela 2006

4 Detta synonymt med att malavvikelsen i forlustfunktionen kvadreras.
5 En sammanvigningar som stoder denna bedémning dr att anvinda

fotlustfunktionen ovan med A = 1/ 2, dvs. hilften sa stor vikt vid varianser i

arbetsmarknadsgapet som vid varianser i inflationen.
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Diagram 53 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 UND1X-inflationen
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Diagram 55 UND1X-inflationen
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Arbetsmarknadsgap
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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och 2007. Direfter hojs reporintan gradvis till 3,75 procent i
slutet av 2008. Efter 2008 bestims reporantan av KLEM.

Banan med den senare héjningen av reporintan ger en nagot
bittre maluppfyllelse avseende inflationen dn den rekommende-
rade reporintebanan eftersom de stora avvikelserna under 2007
och 2008 reduceras (se diagram 55). Diremot blir méaluppfyllel-
sen avseende resursutnyttjandet simre eftersom resursutnyttjan-
det blir annu mer anstringt under 2008 och 2009 (se diagram
56). Om vikt endast ldggs vid inflationen dr saledes en senare
héjning bittre dn den rekommenderade reporintebanan. Stabili-
seringspolitiskt dr det emellertid angeldget att dven frimja ett
stabilt resursutnyttjande. Vid en enligt Konjunkturinstitutets
bedémning rimlig sammanvigning dr reporintebanan med en
senare hojning stabiliseringspolitiskt simre. Aven ur andra syn-
vinklar, som t.ex. att reporintan inte bor variera alltfér mycket,
bed6éms den senare héjningen av reporintan vara simre.

Konjunkturinstitutets bedémning av en vilavvigd penning-
politik baseras séiledes bl.a. pa simuleringsmodellen KLEM samt
en symmetrisk och en systematisk sammanvigning av évergien-
de malavvikelser f6r inflationen och arbetsmarknadsgapet. Me-
toden tillimpas dock givetvis inte mekaniskt. Om t.ex. osdkerhe-
ten i institutets prognos bedéms vara asymmetriskt férdelad kan
detta avspeglas 1 den rekommenderade reporantebanan. En re-
striktion dr att 6vervigda banor f6r reporintan ska vara férenliga
med bibehillen trovirdighet fér inflationsmalet. Overvigda
banor ska vara allmint rimliga och dérfdr t.ex. inte innebéra
alltfor tvira kast 1 reporantan.

Nuvarande reporinterekommendation kan givetvis komma
att dndras efterhand ndr ny information tillkommer och progno-
ser 6ver saval faktiska som potentiella variabler revideras.





