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Prognoser pa langre sikt under antagande om att repordntan utvecklas
i linje med de implicita terminsrantorna

enna fordjupningsruta redogor for

prognoser for den svenska inflationen

som stracker sig ett ar langre framat i
tiden &n i inflationsrapportens huvudscenario.
Det ranteantagande som ligger till grund for
prognoserna ar dartill ett annat an i huvud-
scenariot. Har baseras prognoserna for inflation-
en och den realekonomiska utvecklingen pa
antagandet att reporéntan féljer ett 15-dagars
genomsnitt av de implicita terminsrantorna
per den 1 juni 2005. Detta alternativa scenario
innebar en penningpolitisk lattnad pa kort sikt
atfoljd av en langsamt stigande reporénta fran
och med mitten av 2006. Inflationen stiger
gradvis men langsamt mot malet de kommande
tre aren. Efter en inbromsning under 2005 tar
tillvaxten, liksom i huvudscenariot, ater fart
under 2006. Resursutnyttjandet stiger gradvis
under prognosperioden.

Sedan Inflationsrapport 2005:1 publicerar Riks-
banken kompletterande inflationsprognoser som
stracker sig tre ar fram i tiden, dvs. ett ar langre
an i huvudscenariot. Ytterligare en skillnad &r att
dessa prognoser baseras pa ett annat penning-
politiskt antagande &n det som gors i huvud-
scenariot. Medan prognoserna i huvudscenariot
baseras pd antagandet om att repordntan halls
konstant under tva ar utgar analysen i denna
fordjupningsruta fran att reporéntan under de
ndrmaste tre aren utvecklas i linje med de impli-
cita terminsrantorna.

Analysen med en forlangd prognoshorisont
och det alternativa rdnteantagandet syftar till att
ge ett fylligare underlag for den penningpolitiska
diskussionen.” Genom att férlanga prognoshori-
sonten framgar tydligare bade hur inflations-
utvecklingen paverkas av olika tillfélliga effekter
och hur Riksbanken uppfattar att sambandet ser

ut mellan realekonomin och penningpolitiken.
Den vanliga tvadriga prognoshorisonten kan i
vissa lagen vara for kort for att till fullo be-
skriva de férlopp som Riksbanken férvantar sig
och som &r av betydelse for penningpolitikens
utformning. Detta géller exempelvis nér stora
storningar till inflationen intréffar. Vid tidigare
tillfallen da sddana har intraffat har Riksbanken
beréknat olika sorters matt pa underliggande
inflation for att illustrera de mer bestadende
effekterna av stérningen till inflationen. En
forlangd prognoshorisont kan komplettera en
sadan analys. En repordnteutveckling i linje med
de implicita terminsrantorna ger dessutom nor-
malt sett en mer realistisk bild av den framtida
penningpolitiken &n antagandet om en konstant
repordnta. Detta underldttar jamforelser av
Riksbankens prognoser med dem som andra
prognosmakare gor och det underléttar framtida
utvérderingar av prognoserna som Riksbankens
uppdragsgivare kan vilja gora.®

De implicita terminsrdntorna innebdr en penning-
politisk ldttnad pa kort sikt, atfélid av en gradvis
héjning under kommande ar

Det alternativa rdnteantagandet innebar att
repordntan foljer ett 15-dagars genomsnitt

av de implicita terminsrédntorna per den 1 juni
2005.° For att rensa bort kortsiktiga rorelser i
terminskurvan har alltsd ett genomsnitt berak-
nats. Den rdntebana som ligger till grund for
prognoserna visas i diagram R10 och innebér en
penningpolitisk lattnad pd kort sikt, &tfoljd av
en gradvis hojning av repordntan. Mer konkret
sdnks repordntan med ca 25 punkter mot slutet
av detta dr och ligger kvar pa den nivan till unge-
far mitten av 2006. Dérefter stiger repordntan
langsamt och uppgar till ca 3,5 procent i slutet

7 Se Heikensten, L., "Tankar om hur det penningpolitiska arbetet kan utvecklas”, tal i Nationalekonomiska foreningen, 2005-02-22, eller fordjup-
ningsrutan "Metodférdndringar i Riksbankens prognosarbete” i Inflationsrapport 2005:1 for mer utférliga motiveringar till den kompletterande
analysen.

8 Det bor tilliggas att en reporanteutveckling i linje med implicita terminsrantor inte bor tolkas som det mest sannolika antagandet som kan géras
for penningpolitiken. For det forsta innebér férekomsten av olika premier att de implicita terminsrantorna inte &r ett perfekt matt pa marknadens
reporantefdrvintningar. For det andra 4r det inte sjalvklart att marknadens férvantningar i alla lagen Gverensstimmer med Riksbankens forvant-
ningar (som sp
uppfattningar om hur penningpolitiken bést hanterar en stdrning.

9 Varje enskild implicit terminsrantekurva &r estimerad utifran rdntenoteringar fran statsskuldvéxlar och statsobligationer. Rantenoteringarna avser
medelvérdet
rantorna bygger pé 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.



av 2008. Jamfort med den konstanta repordntan
som antas i huvudscenariot innebér detta en pa
kort sikt mer expansiv penningpolitik, foljt av en
period med mer kontraktiv penningpolitik. Trots
att rantan stiger under kommande ar befinner
den sig under lang tid pa en niva som &r relativt
lag i ett historiskt perspektiv.

Denna genomsnittliga kurva for de implicita
terminsrantorna ar ca 50 punkter ldgre &n mot-
svarande kurva i féregdende inflationsrapport
(se diagram R10). Det lagre ranteantagandet
for de kommande aren medfor att skillnaderna
mellan huvudscenariots prognoser och de som
baseras pa implicita terminsrantor &r mindre &n
i den forra inflationsrapporten. Prognoserna
forutsatter att repordntan utvecklas i linje med
de implicita terminsrantorna under hela prognos-
perioden (tre ar), precis pd samma satt som nar
prognoser tas fram under antagande om en
konstant rénta (i det fallet tva ar).

Den véntade utvecklingen i varldsekonomin &r
densamma som i huvudscenariot

Sverige &r en liten ekonomi och utvecklingen

i var omvarld paverkas darfor i mycket liten
omfattning av olika antaganden om den svenska
ranteutvecklingen. Den véntade utvecklingen for
vérldsekonomin for dren 2005-2007 ar darfor
densamma som i huvudscenariot, dvs. BNP-
tillvaxten okar forsiktigt under kommande ar.
Resursutnyttjandet stiger som foljd av detta. Det
internationella pristrycket halls dock i schack av
en 6kad internationell konkurrens och prispress
samt fallande olje- och ravarupriser.

Sma effekter av kortsiktig stimulans

| huvudscenariot, dar konstant reporanta antas,
beddms kronan appreciera svagt under 2006
och 2007. Med det alternativa ranteantagandet
forsvagas kronan pa kort sikt men véntas daref-
ter appreciera i takt med att repordntan boérjar
hojas. Under 2006 och 2007 antas den TCW-

védgda véxelkursen appreciera i en snabbare takt
an i huvudscenariot.

Effekterna av den sankta reporéntan pa den
ekonomiska aktiviteten bedéms bli férhéllande-
vis smd. De stimulativa effekterna av den lagre
kortrantan uppvags av hogre langa réntor. P4
sikt dominerar de kontraktiva effekterna, och ex-
port, investeringarna och konsumtionen kommer
att utvecklas ndgot svagare an i huvudscenariot.
Efter en inbromsning i den ekonomiska tillvaxten
under innevarande ar 6kar ter BNP-tillvaxten.
Den arliga BNP-tillvaxten under aren 2005-
2007 beddms uppga till 1,9, 2,6 respektive 2,4
procent i detta alternativ scenario. Motsvarande
siffror i huvudscenariot ar 1,9 2,7 respektive

Diagram R10. Reporinteantaganden: Implicita
terminsrantekurvor, 15 dagars genomsnitt per den
1 juni 2005 och den 23 februari (som i Inflations-
rapport 2005:1) samt konstant reporanta
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Diagram R11. Olika matt pa produktionsgapet
2004-2007 under antagande om en reporante-
utveckling i linje med implicita terminsrantor.
Procent av potentiell BNP

04 05 06 07

10 Eventuella premier och tillfalliga faktorer som paverkar berdkningarna av repordntebanan antas gradvis klinga av bortom prognosperioden. Detta
antagande gors sa att reporantan pa sikt r i linje med den férvantade nivan.

—— Reporinta (utfall)

"""" Konstant reporanta

-------- Implicita terminsréantor
Inflationsrapport 2005:2

Implicita terminsrantor
Inflationsrapport 2005:1

Kélla: Riksbanken.

— Potentiell tillvaxt 2%
"""" Potentiell tillvaxt 2,25%
Potentiell tillvaxt 2,5%

Kalla: Riksbanken.
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— UND1X, utfall

-------- Konstant reporénta
-------- Implicita terminsrantor

Kalla: Riksbanken.

— KPI, utfall

........ Konstant reporanta
-------- Implicita terminsrantor

Kalla: Riksbanken.

Diagram R12. UND1X, utfall och prognos till juni
2008 under antagande om reporinteutveckling

i linje med implicita terminsrantor respektive
konstant reporanta.

Arlig procentuell forandring
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2,7 procent (se dven tabell R5). Det bor pamin-
nas om att det &r den férra prognosen som ar
den mest meningsfulla att jamféra med andra
prognosmakare, i och med att antagandet om
konstant repordnta under de kommande tva
aren normalt inte gors av ndgon annan prognos-
makare dn Riksbanken.

Resursutnyttjandet, som i utgangslaget
bedoms vara mattligt, stiger endast langsamt
under perioden. Exakta berdkningar av det s.k.
produktionsgapet dr emellertid mycket osékra da
de fordrar antaganden bade om den potentiella
tillvaxten och den exakta nivan pa resursutnytt-
jandet i utgdngslaget. Diagram R11 visar pro-

Diagram R13. KPI-inflationen, utfall och prognos till
juni 2008 under antagande om reporanteutveckling i
linje med implicita terminsrantor respektive konstant
repordnta.

Arlig procentuell forandring

duktionsgapets utveckling till 2007 med tre olika
antaganden om den potentiella tillvaxten samt
givet antagandet att gapet &r ca -1 procent av
potentiell BNP i utgédngsldget. Med en potentiell
tillvéxt pa ca 2,25 procent forblir produktions-
gapet negativt under hela prognosperioden. Om
istallet den potentiella tillvaxten under kom-
mande &r &r hogre (lagre) an 2,25 procent blir
resursutnyttjandet lagre (hogre).

Inflationen stiger ldngsamt mot mélet

| inflationsrapportens huvudscenario bedéms det
svaga inflationstrycket besta under ytterligare

en tid. Med det alternativa rdnteantagande som
antas i denna fordjupningsruta blir inflationen
ndgot hogre pa kort sikt pa grund av den lagre
repordntan (framst via en svagare véxelkurs och
en hégre importerad inflation) men lagre i det
langre tidsperspektivet. Den mer langsiktiga ef-
fekten foljer av det hogre ranteldget som innebar
savdl en starkare krona (och ddrmed en lagre
importerad inflation) som en svagare tillvaxt (en
lagre inhemsk inflation). | juni 2006 &r UND1X-
inflationen 1,1 procent, jdmfért med 1,0 procent
i huvudscenariot (se tabell R6). Under 2007 och
2008 fortsatter kostnadstrycket att 6ka langsamt
och UND1X-inflationen fortsatter att stiga och
védntas hamna ett par tiondelar under malet i mit-
ten av 2008 (se diagram R12).

Prognosen fér KPI-inflationen paverkas av
stigande rantekostnader for egnahem som foljer
av det stigande ranteldget. Darfor Gverstiger
KPI-prognosen betingad pa implicita termins-
rantor KPI-prognosen betingad péd konstant
repordnta dven mot slutet av huvudscenariots
tvddriga prognoshorisont. | mitten av 2008
beréknas forandringen i KPI uppga till 2,2 pro-
cent (se diagram R13). Pa langre sikt leder dock
det hogre ranteldget aven till att KPl-inflationen
ddmpas.



Tabell R5. BNP tillvdxt, prognos betingad pa implicita terminsrantor.
Arlig procentuell forindring

2005 2006 2007
BNP till marknadspris 1.9(1,9) 26Q27) 2427)

Anm. Siffrorna avser faktiska, €] kalenderjusterade, tillvéxttakter. Prognos baserad pa konstant reporanta anges inom parentes.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Tabell R6. Inflationsprognos under antagande om reporanteutveckling i linje med implicita terminsréantor.
Arlig procentuell forindring

Arsgenomsnitt Tolvménaderstal
2004 2005 2006 2007 jun-05  jun-06 jun-07 jun-08
KPI 0404 03(0,3) 14012 1.9 0405 14(1,2) 1918 2,2
UND1X 0,8(0,8) 05(,5 1201,1) 1,6 0,6(0,6) 11(1,00 16(1,6) 1.8

Anm. Prognos baserad pa konstant reporéanta anges inom parentes. UND1X &r KPI exklusive hushallens rantekostnader for egnahem och rensat for
effekter av forandrade indirekta skatter och subventioner.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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