INFLATIONSBEDOMNINGENS BETYDELSE FOR
PENNINGPOLITIKEN

Penningpolitiken avvags med utgangspunkt fran en
bedémning av inflationen ett till tva ar framat i tiden. |
varje inflationsrapport flyttas tidsperspektivet ungefar
ett kvartal framat i tiden. Inneb6rden av detta &r att
aven om Riksbankens syn pa inflationsutvecklingen
vore oférandrad kan det behdva dras andra penning-
politiska slutsatser som en foljd av att fokus fér bedom-
ningen har flyttats framat. Penningpolitiken kommer
den narmaste tiden framst att baseras pa en bedém-
ning av konsumentprisutvecklingen under tredje kvar-
talet 1999 till och med andra kvartalet 2000.

Penningpolitiken brukar ibland beskrivas med hjalp
av en enkel tumregel: Om inflationsprognosen i huvud-
scenariot — under antagande om oférandrad styrrénta
— talar for att inflationen kommer att avvika fran malet
pa ett till tva ars sikt maste styrrantan andras i motsva-
rande utstréckning. Den framtida inflationsutveckling-
en &r emellertid inte enkel att forutse. Riksbanken arbe-
tar darfor ocksd med osékerhetsbedomningar av den
framtida inflationsutvecklingen.

Den samlade bilden av inflationsutsikterna ges i
praktiken av en slags sannolikhetsbedémning. Forutom
ett huvudscenario, som anses vara det mest sannolika,

V&gs ett antal riskscenarier in i den slutliga bedémning
som ligger till grund for penningpolitiken. Osékerhe-
ten runt huvudscenariot behdver inte alltid vara sym-
metrisk. lbland dominerar uppatriskerna, medan det
vid andra tillféllen verkar mer troligt att inflationen blir
l&gre &n i huvudscenariot.

Vérderingen av riskbilden kompletterar bedém-
ningen i huvudscenariot och kan utgora ett viktigt argu-
ment for att penningpolitiken stramas at eller fors i en
mer expansiv riktning. | det sammanhanget kan det
vara vart att namna att ocksa sjalva osakerheten i infla-
tionsbeddmningen paverkar utformningen av pen-
ningpolitiken. En hdg osékerhet i inflationsbedom-
ningen kan utgdra ett skal for en mer forsiktig utform-
ning av politiken i den bemaérkelsen att det kan finnas
skal att avsta fran forandringar i reporantan tills laget
har klarnat ytterligare for att ddrmed undvika for stora
kast i rante- och forvantningsbildningen. | samman-
hanget bor det ocksa understrykas att Riksbanken nar
penningpolitiken utformas beaktar olika matt pa den
underliggande inflationen for att ta hansyn till den
information dessa ger om inflationsutvecklingen och
om temporara effekter.

PENNINGPOLITIKENS UTFORMNING

De penningpolitiska atgarder som Riksbanken vid-
tar paverkar prisutvecklingen i ekonomin med
fordrojning och atgarderna maste darfor vara fram-
atblickande. Med denna utgangspunkt och mot bak-
grund av ett forvantat stigande inflationstryck avsag
Riksbanken att ge penningpolitiken en mindre
expansiv inriktning nar reporéntan hojdes med 0,25
procentenheter i december 1997. | den inflations-
rapport som publicerades i mars konstaterades att
inflationsutsikterna framstod som mer dampade.
Asienkrisens effekter bedomdes som nagot mer
omfattande och langvariga. De Ineavtal som hade
slutits under vintern pekade dessutom mot en for-
hallandevis aterhallsam Ioneutveckling. Mot den bak-
grunden l&mnades styrréantan oférandrad.

Inflationen i Sverige har sedan dess utvecklats sva-
gare an vad Riksbanken och manga andra bedéma-
re forutsett. Aven i omvarlden har inflationen blivit
overraskande lag. Bakom den svenska utvecklingen
ligger temporéra effekter, men den underliggande
inflationen har ocksa fallit. Samtidigt tycks den real-
ekonomiska utvecklingen fortsatta ungefar som van-
tat.

Inflationen i huvudscenariot ligger nu under
malet i det perspektiv, ett till tva ar framat i tiden,
som ar mest relevant for penningpolitiken. Den 0sé-
kerhetsbedémning som redovisats styrker denna
uppfattning. Mot den bakgrunden blir slutsatsen att
de monetara forhallandena, i varie fall for en tid, kan
foras i en nagot mer stimulerande riktning utan att
aventyra inflationsmalet.
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