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—— Reporinta (utfall)
------- Konstant reporinta
------- Implicita terminsrantor

Kalla: Riksbanken.

Prognoser i ett langre tidsperspektiv och under antagande om att
reporantan utvecklas i linje med de implicita terminsrantorna

denna férdjupningsruta presenteras prog-

noser for inflationen som stracker sig ett ar

lingre framat i tiden dn i huvudscenariot.
Dessutom utgar prognoserna for realekonomin
och inflationsutvecklingen fran ett annat rante-
antagande som innebdér att reporéntan féljer ett
15-dagars genomsnitt av de implicita termins-
rantorna per den 23 februari 2005. | detta
alternativa scenario, som innebdr en stigande
repordnta och dirmed mindre expansiv pen-
ningpolitik an i huvudscenariot, stiger inflatio-
nen langsamt de kommande tre aren. Tillvdaxten
blir god, resursutnyttjandet stiger gradvis och
det s.k. produktionsgapet ar positivt 2007.

De implicita terminsrdntorna innebdr att repo-
réntan bérjar héjas i slutet av 2005

Det alternativa rdnteantagande som anvénts

ar att repordntan foljer ett 15-dagars genom-
snitt av de implicita terminsrantorna per den 23
februari 2005." For att rensa bort eventuella
tillfalliga rérelser i terminskurvan har ett genom-
snitt valts. Den rantebana som ligger till grund
for prognoserna visas i diagram R7. Som fram-
gar av diagrammet innebdr terminsrdntorna att
penningpolitiken utformas pa ett sddant satt att
repordntan ligger kvar pa nuvarande niva fram
till slutet av 2005, for att darefter hojas med

ca 25 rantepunkter ungefar vartannat kvartal.

| slutet av 2008 uppgér reporantan till ca 3,75

Diagram R7. Reporinteantaganden: Implicit
terminsrintekurva (15 dagars genomsnitt per den
23 februari 2005) samt konstant reporanta.
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procent. Jamfoért med den konstanta repordntan
innebdr alltsd detta en mindre expansiv penning-
politik, men likval en repordnta som under en
lang tid befinner sig pa en nivd som ar lag i ett
historiskt perspektiv.

Utvecklingen i varldsekonomin védntas
bli densamma som i huvudscenariot

Den internationella ekonomin péverkas inte

av olika antaganden om den svenska rénte-
utvecklingen. Den védntade utvecklingen for aren
2004-2007 &r darfor densamma som i huvud-
scenariot. Alltsd antas att den globala konjunk-
turen fortsatter att stdrkas och att det globala
resursutnyttjandet gradvis stiger. Tillvaxttakterna
avtar dock successivt i takt med att resursutnytt-
jandet blir alltmer anstrangt. Uppbromsningen
av konjunkturen gor ocksa att tillvaxten pa de
svenska exportmarknaderna faller langsamt
under perioden. Den internationella inflationen
(i producentledet) ar relativt hog i ar, men faller
gradvis tillbaka till drygt 1,5 procent under 2007.
Oljepriset antas dock forbli relativt hogt, dven
om det faller tillbaka nagot for att uppga till
knappt 38 dollar per fat det sista prognosaret.

Hégre rénta innebdr starkare véxelkurs och lédgre
inhemsk efterfrigan

Den svenska kronan paverkas ddaremot av
rantans utveckling. Med en stigande reporanta
antas en nagot starkare krona an i huvud-
scenariot: den TCW-végda vaxelkursen antas nu
appreciera i en snabbare takt under 2005 och
2006. Aren darefter forvantas kronan starkas
ytterligare nagot.

Effekterna av den stigande repordntan pa
den svenska tillvaxten verkar via flera kanaler.
Dels paverkar den starkare kronan export- och
importforetagens handel med omvérlden,
dels anpassar saval foretag som hushall sina
investerings- och konsumtionsbeslut till det
stigande ranteldget. Priset pa svensk export (im-
port) blir hogre (lagre) nér kronan stérks, och ett
hogre rantelage sanker nuvérdet pa alla investe-

14 Varje enskild implicit terminsrantekurva dr berdknad utifran rantenoteringar fran statsskuldvaxlar och statsobligationer. Rantenoteringarna avser
medelvérdet mellan kép- och saljkurs och r hamtade frdn Riksbankens interna databas (VERA). Metoden for att skatta de implicita terminsran-
torna bygger pa den s.k. utvidgade Nelson-Siegel-metoden som beskrivs i Svensson, L.E.O. “Estimating Forward Interest Rates with the Extended
Nelson & Siegel Method”, Penning- och Valutapolitik Nr 3, 1995, Sveriges riksbank.



ringar samt 6kar hushallens ranteutgifter. Foljden
blir att exporten, investeringarna och konsumtio-
nen utvecklas svagare &n i huvudscenariot. Den
inhemska efterfragan ar dock alltjgmt hog, och
den arliga BNP-tillvaxten 2005-2007 bedoms
uppga till 3,0, 2,7 resp. 2,3 procent. Motsva-
rande prognoser i huvudscenariot &r 3,2, 3,2 och
2,8 procent (se tabell R1).

Tabell R1. BNP-tillvdaxt, prognos under antagande
om reporanteutveckling i linje med implicita
terminsrantor.
Arlig procentuell férandring

2005

2006 2007

BNP till marknadspris 3032 2732 23298

Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderjusterade, tillvaxttakter. Prognos
under antagande om konstant reporénta anges inom parentes.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Att BNP-tillvaxten dampas forhéllandevis snabbt
hénger bl.a. samman med att férvantningar om
en stramare penningpolitik avspeglas i hogre
langrantor redan pa kort sikt.

Resursutnyttjandet, som i utgangslaget
bedoms vara mattligt, stiger gradvis under
perioden. Exakta berdkningar av det s.k. pro-
duktionsgapet dr emellertid behéftade med stor
osdkerhet da de fordrar antaganden bade om
den potentiella tillvaxten och nivan pa resurs-
utnyttjandet i utgangsldget. Diagram R8 visar
produktionsgapets utveckling till 2007 med tre
olika antaganden om den potentiella tillvaxt-
en och forutsatt att gapet dr ca -1 procent av
potentiell BNP i utgdngsldget 2004. Med en
potentiell tillvaxt pa ca 2,25 procent blir produk-
tionsgapet positivt under 2006 och sjunker
darefter tillbaka endast langsamt. Om istallet
den potentiella tillvaxten under kommande ar
ar hogre an 2,25 procent blir resursutnyttjandet
lagre. Omvént, om den potentiella tillvéxten &r
lagre &n 2,25 procent hotar produktionsgapet
att hamna pa nivder som leder till hogre I6ne-
och prisdkningar.
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Diagram R8. Olika matt pa produktionsgapet
2004-2007 under antagande om reporanteutveckling
i linje med implicita terminsréntor.

Procent av potentiell BNP

—— Potentiell tillvaxt 2%
|| e Potentiell tillvixt 2,25%
Potentiell tillvaxt 2,5%
"""""""""""""""""""""" Kélla: Riksbanken.
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Diagram R9. UND1X-inflation, utfall och prognos
under antagande om reporénteutveckling i linje med
implicita terminsrantor samt konstant reporanta.
Arlig procentuell forandring

—— UND1X, utfall
------- Konstant reporédnta
IVN ------- Implicita terminsrédntor
r) \ \ Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram R10. KPI-inflation, utfall och prognos
under antagande om reporénteutveckling i linje med
implicita terminsrantor samt konstant reporinta.
Arlig procentuell forandring

—— KPI, utfall
------- Konstant repordnta
------- Implicita terminsrantor

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Tabell R2. Inflationsprognos under antagande om reporanteutveckling i linje med implicita terminsréntor.

Arlig procentuell forandring

Arsgenomsnitt

Tolvmanaderstal

2004 2005 2006 2007 mar 05 mar 06 mar 07 mar 08
KPI 0,4 (0,4) 0,1(0,1) 1,7 (1,5) 2,4 0,0 (0,0) 1,2(1,2) 2,2(2,1) 2,7
UND1X 0,8 (0,8) 0,2 (0,2) 1,2(1,4) 1,9 0,3(0,3) 0,9 (1,1) 1,7 (2,0) 2,1

Anm. Prognos under antagande om konstant repordnta anges inom parentes.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Inflationen véntas stiga gradvis mot malet

I huvudscenariot med konstant reporanta
beddms det svaga inflationstrycket besta
under ytterligare en tid. En stigande reporanta
forstarker denna tendens eftersom en hogre
ranta innebdr saval en starkare krona (dvs. en
lagre importerad inflation) som en ldngsammare
tillvaxt (en lagre inhemsk inflation). Pa ett till tva
ars sikt vantas UND1X-inflationen med en stig-
ande reporanta hamna 0,2-0,3 procentenheter
lagre &n motsvarande prognos med konstant
repordnta (se tabell R2). Det hogre ranteldget till
trots stiger dock inflationen under hela prognos-
perioden och ndrmar sig inflationsmalet gradvis
(se diagram R9). Prognosen for KPI-inflationen
paverkas forhallandevis mycket av stigande
rantekostnader for egnahem som foljer av det
hogre rantelaget. Darfor 6verstiger KPl-progno-
sen betingad pa implicita terminsrantor KPI-
prognosen i huvudscenariot (se diagram R10).
Sammanfattningsvis innebéar prognoser-
na betingande pa implicita terminsrantor att

UND1X-inflationen och den ekonomiska tillvéxt-
en under 2005 och 2006 blir lagre an i huvud-
scenariot. Under 2007 tilltar inflationstakten,
vilket bl.a. sammanhanger med ett alltmer an-
strangt resursutnyttjande. Den exakta nivan pa
det s.k. produktionsgapet ar emellertid osaker.
Ju lagre den potentiella tillvaxten blir desto mer
anstrangt blir resursutnyttjandet.

Det finns skal att understryka att en rénte-
utveckling i linje med terminsrantorna, liksom
antagandet om konstant reporanta i huvud-
scenariot, inte ska tolkas som det antagande
for penningpolitiken som Riksbankens direktion
anser vara mest sannolikt. Syftet med att géra
analyser av inflationens férvantade utveckling
med mer dn ett ranteantagande 4r att bredda
underlaget for diskussioner om penningpolitiken.
Direktionens analys och slutsatser av detta under-
lag for penningpolitikens utformning redovisas
som vanligt i pressmeddelanden och i protokollen
fran de penningpolitiska sammantradena.
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