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Inflation och BNP vid oférandrad repo-
ranta

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. Det kommer ddrmed att férekomma avvikelser 1
forhallande till den férda penningpolitiken om Konjunktutinsti-
tutet gor en annan inflationsbedémning dn Riksbanken.

Ett sitt att illustrera de 6verviganden som ligger till grund
tor reporintebedémningen ér att jimfora Konjunkturinstitutets
prognos med ett scenario baserat pa en oférindrad reporinta.
Detta 6kar dven jaimforbarheten med Riksbankens prognoser,
som gors med just detta antagande. Analysen utgir frin
UND1X-inflationen utan energipriser, som pa senare tid har
legat till grund f6r penningpolitikens uppliggning. Bakgrunden
till detta dr att de hoga energipriserna under 2003 bedémdes vara
av tillféllig natur och att penningpolitiken dirfér borde utformas
efter ett inflationsmatt dér dessa prisokningar inte beaktades.
Men nu nir energipriserna bedéms utvecklas i mer normal takt
ir det inte sjdlvklart att dessa ska exkluderas i den penningpoli-
tiska bedémningen. Uppliggningen av penningpolitiken kan
alltsa snart aterigen komma att ske utifrin en bedémning av
UND1X-inflationen.

Jamfort med Konjunkturinstitutets beddmning av en limplig
reporintebana skulle en of6rindrad reporinta innebdra en mind-
re expansiv penningpolitik fram till och med tredje kvartalet
2005. Under fjirde kvartalet skulle diremot en oférindrad repo-
rinta vara ligre och dirmed mer expansiv (se diagram 1).

Den stramare penningpolitiken med of6rindrad reporinta
leder till hégre marknadsrintor och starkare vixelkurs under
2004 och inledningen av 2005 (se diagram 2). Konjunktur-
aterhimtningen blir ddrfér lingsammare och produktionsgapet
mer negativt under hela prognosperioden (se diagram 3). Med
ofdrindrad reporinta blir dirfor inflationen ligre och UND1X-
inflationen utan energipriser bedéms uppga till i genomsnitt
0,8 procent 2004 och 1,5 procent 2005, dvs. underskrida infla-
tionsmalet med en betydande marginal (se diagram 4).

Med oférindrad reporinta blir BNP-tillvixten ca
0,1 procentenheter ligre under 2004 och ca 0,2 procentenheter
ligre under 2005 jaimfort med Konjunkturinstitutets prognos.
Detta skulle sdledes medfora att tillvixten blir 2,4 procent biada
aren. Detta medfor en dnnu svagare utveckling pa arbetsmark-
naden under 2004 och 2005. Den ldgre tillvixten innebir att
arbetslésheten blir 0,3 procentenheter hégre 2005, vilket mot-
svarar ca 14 000 fler ménniskor i arbetsléshet.

Sammantaget skulle en of6rindrad reporinta pa 2,50 procent
under hela prognosperioden leda till att den i utgiangsliget matt-
liga konjunkturiterhimtningen ytterligare férsenas och att det
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Diagram 3 Produktionsgap
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 UND1X-inflationen utan energipri-
ser
Arlig procentuell féréandring, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

laga inflationstrycket blir 4nnu ligre. Konjunkturinstitutet be-
domer dirfér att reporintan fortfarande dr f6r hég och bor sin-
kas med 0,75 procentenheter till 1,75 procent under varen. Den
mer expansiva penningpolitiken ligger i linje med inflationsmalet
och bidrar dessutom till att understddja den lingsamma kon-
junkturdterhdmtningen. Férst under ndsta ar dr det lampligt att
ge penningpolitiken en mindre expansiv inriktning. I takt med
att resursutnyttjandet stiger och inflationen 6kar bér reporidntan
da hojas gradvis till 2,75 procent i slutet av 2005.





