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FORDJUPNING

N .. e .. Diagram 43 Repordnta
Annu lagre reporanta bor Procent, kvartalsvarden
3.5+
overvagas ool
Konjunkturinstitutets prognos &r att reporéntan sénks till 2.517
0,75 procent i februari 2013. I denna fordjupning jamfors pro- 2.0 4

gnosen med den ekonomiska utveckling som skulle bli fallet med s

en lagre repordnta 2013. Analysen visar att Riksbanken bor

Overvaga att sidnka reporantan ytterligare under 2013. En lagre 1.07

rdnta bedoms inte medfora ndgon hogre risk for att finansiella 0.5 -

obalanser byggs upp. 0.0

— Konjunkturinstitutets prognos

LAGRE REPORANTA GER BATTRE MALUPPFYLLELSE — - Lagre ranta 2013

Konjunkturinstitutets prognos ér att Riksbanken sinker reporin- Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

tan till 0,75 procent i februari 2013. Trots det dr resursutnyttjan-
det lagt och inflationen ldg under prognosperioden. Riksbanken Diagram 44 BNP-gap

bor Gverviga att sdnka reporintan till 0,25 procent under det Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden
forsta halvaret 2013 och direfter f6lja en ldgre rintebana dn den 0.57 ro:5
som Konjunkturinstitutet prognosticerar fram till mitten av 0.0 0.0
2014. En sadan rintebana beddms leda till en bittre avvigd 054 | os
pennlng“pohtclk. o 1ol L 1o
Bedémningen belyses genom en jimférelse av den ekono-
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miska utvecklingen vid en alternativ bana for reporintan.! I
alternativscenariot sidnker Riksbanken rintan till 0,25 procent i 207 [0
februari 2013 (se Diagram 43). Den ligre rintan medfor att real-  -2.51 r-2.5
rintan blir ligre 2013 jimfért med prognosen och penningpoli- 3.0 L 3.0
tik blir ddrigenom mer expansiv. Resursutnyttjandet stiger till 3 3

toljd av detta nagot snabbare och dr 2013 och 2014 0,1-0,2 pro- ) o
. L. . X —— Konjunkturinstitutets prognos

centenheter hogre dn i prognosen (se Diagram 44). Tillsammans — - Lagre ranta 2013

med en svagare vixelkurs bidrar det hégre resursutnyttjandet il Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
att inflationen stiger nigot snabbare och KPIF-inflationen ligger

R o . -
narmareﬂZ proce.nt jamfort med prognosen (se”D1agrarn 45) . Diagram 45 KPIF-inflation
Sett 6ver perioden 2013—2017 bidrar den ligre repordntan till  procent, kvartalsvarden

en bittre maluppfyllelse. Inflationen ligger i genomsnitt ndrmare 2.2+
milet och resursutnyttjandet dr i genomsnitt nirmare konjunktu- 4

rell balans.
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11 Effekterna av den alternativa penningpolitiken har berdknats med 1.01

Konjunkturinstitutets simuleringmodell KLEM. 084

12 Frén och med 2014 bestams reporéntan av simuleringsmodellens
reaktionsfunktion. Enligt den foljs perioden med en ldgre rénta av en period dar
rantan i alternativscenariot &r hdgre &n den i prognosen. Detta ar en effekt av att

0.6

— Konjunkturinstitutets prognos

inflationen ar hégre 2014 i alternativscenariot och att en period med en relativt — - Lagre ranta 2013
snabb réntehdjningstakt krévs for att inflationen inte i alltfér hog grad ska Overstiga
malet langre fram. Modellen &r kalibrerad efter det historiska sambandet mellan Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

framfor allt inflation, resursutnyttjande och réanta. Detta samband fangar
nédvandigtvis inte Konjunkturinstitutets syn p& vad som utgér en bra avvagd
penningpolitik.
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Diagram 46 Utlaning fran finansiella
institut i Sverige
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
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Anm. Kvartalsdata fére 2003.
Kélla: SCB.
Diagram 47 Bostadspriser
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Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Boldneridnta, rorlig
Procent, manadsvéarden
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— Bol8neranta, 3 manaders rantebindningstid
— = Reporanta
m Hush3llens férvantningar enligt Konjunkturbarometern

Anm. Bol8nerantan ar ett genomsnitt av listade
rantor fr&n Nordea, Handelsbanken, SBAB,
Swedbank och SEB.

Kallor: Macrobnond, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

LAGRE REPORANTA MEDFOR INGEN VASENTLIGT HOGRE
RISK FOR FINANSIELLA OBALANSER

Det finns risker forknippade med att hélla reporintan pa en ldg
niva under ling tid. Om detta leder till att aktorerna i ekonomin
underskattar det framtida rinteldget kan det medfora en alltfér
hég skuldsittning och 6ka risken f6r prisbubblor.

Tillvixten i utldningen, 1 synnerhet till hushall, har under en
lingre tid varit hdgre 4n vad som ar lingsiktigt héllbart (se Dia-
gram 406). Under de senaste tvd dren har den emellertid fallit
tillbaka samtidigt som bostadspriserna har stabiliserats (se Dia-
gram 47). Denna utveckling har dgt rum trots fallande bolane-
rintor 2012 (se Diagram 48).

Den korta bolaneridntan féljer i stora drag reporintan,
eftersom den till stor del besitmmer bankernas
finansieringskostnader. Bolanerintan faller i takt med att
reporintan blir ligre och stiger da reporintan hojs. Utéver
finansieringskostnaderna bestims bolaneridntans niva dven av de
marginaler bankerna har pd sin utlaning. Denna marginal dr i
nuliget relativt hog. Konjunkturinstitutets prognos f6r den
rorliga bolanerdntan forutsitter att denna marginal avtar ndgot
under perioden 2013-2017. Sammantaget ger detta en prognos
dir den rérliga boldnerdntan f6rst faller till en nivd strax under
3 procent i bérjan av 2014 f6r att dérefter stiga mot 5 procent
2017.

Hushillens genomsnittliga forvintningar enligt Konjunktur-
institutets barometer 1 december 2012, ir i linje med denna
prognos (se Diagram 48), ndgot hogre pi ett- och tvd ars sikt
men nagot ligre pa femarshorisonten. Detta tyder pa att den
hitintills linga perioden med lag reporinta inte har medfort
orimligt ldga férvintningar pd boldnerintan hos hushallen.13

Sammantaget bedéms en ldgre reporinta 2013 inte medfora
ndgon hogre risk for att finansiella obalanser byggs upp.

PENNINGPOLITIKEN KAN MOTVERKA VARAKTIGT HOG
ARBETSLOSHET

Under hésten har utsikterna pa arbetsmarknaden hastigt f6rsam-
rats. Anstillningsplanerna i Konjunkturbarometern och annan
statistik tyder pd fallande sysselsdttning frain och med forsta
kvartalet 2013. Enligt Konjunkturinstitutets prognos férvintas
arbetslosheten fortsitta stiga 2013 och 2014. Nedgingen pa
arbetsmarknaden riskerar att fa varaktiga effekter pa arbetslos-
heten. Det redan i nuldget stora antalet langtidsarbetslésa far i
och med det svagare efterfrageliget dnnu svarare att hitta jobb,
vilket leder till att jimviktsarbetslésheten stiger.

13 Reporantan har sedan 2008 legat pa niv8er under eller lika med 2 procent.
Konjunkturinstitutet bedémer att en normal nivd pd reporantan ligger p& 4 procent.
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Penningpolitiken kan delvis motverka att jimviktsarbetslos-
heten 6kar.1+ Effekterna blir storre ju tidigare penningpolitiken
reagerar. Konjunkturinstitutet bedémer att en mer expansiv
penningpolitik 2013 i viss mdn kan motverka en stigande jim-
viktsarbetsléshet.

l4Se Lénebildningsrapporten 2012.





