ars sikt. Sammantaget framstod darfor inflationsut-
sikterna som mer dampade an tidigare. Inflationen
beddmdes i huvudscenariot underskrida inflations-
malet om 2 procent pa ett till tva ars sikt. Den 0sé-
kerhetsbedomning som forelag — med en risk for en

mer betydande internationell konjunkturnedgang —
understodde bilden av en mer dadmpad inflationsut-
veckling. Mot denna bakgrund sénktes reporéntan
med 0,25 procentenheter den 4 juni.

INFLATION NARA TOLERANSI

Det toleransintervall som omgéardar Riksbankens infla-
tionsmal avspeglar att penningpolitiken varken kan eller
bor forsoka kontrollera inflationen pa kort sikt. Infla-
tionstal utanfor detta toleransintervall kan heller inte
uteslutas till foljd av t.ex. Gverraskande ravaruprisfall
eller skatteforandringar. Penningpolitiken och infla-
tionsmalets uppfyllelse bor utvarderas i ett lite langre,
arligt perspektiv och inte utifran inflationstal for enskil-
da manader. Bakgrunden &r att det tar tid for pen-
ningpolitiken att motverka en ovéntad inflationsut-
veckling och att tillfalliga effekter bér ges en underord-
nad betydelse i utvéarderingen.

Sedan inflationsmalet borjade galla 1995 har kon-
sumentpriserna 6kat med 1,4 procent i genomsnitt per
ar. Det innebar att det genomsnittliga utfallet ligger
under malet, men inom toleransintervallet. Den under-
liggande inflationen, matt med olika matt, har under
motsvarande period varit ndrmare 2 procent. De tem-
porara effekter som haller tillbaka konsumentprisut-
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vecklingen har séledes under de dryga tre &r som gatt
varit stérre i genomsnitt &n de som héjer den.

| augusti 1998 var tolvmanaderstalet for KPI 0,0
procent och underskred foljaktligen den nedre tole-
ransgransen. Till stor del berodde detta pa de sjunkan-
de rantekostnaderna for egnahem, som holl tillbaka
KPI med 0,7 procentenhet. De temporéra effekterna,
som foljde av &ndrade skatter och subventioner, verka-
de i samma riktning och drog i sin tur ned KPI med
0,3 procentenheter. Det storsta bidraget till detta kom
fran sankningen av tobaksskatten i augusti. Det arliga
genomsnittet av tolvmanaderstalen uppgick till 1,1 pro-
cent, vilket alltsa var inom toleransintervallet. De tem-
pordra effekterna har inte haft ett lika starkt netto-
genomslag pa tolvmanaderstalen i KPI tidigare under
aret eftersom hojda skatter och minskade subventioner
da har motverkat effekterna av de sjunkande réante-
kostnaderna.

Diagram R11.
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Anm. De horisontella linjerna pé& 2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens mal respektive
toleransintervall for den arliga okningstakten i KPI.

Kallor: Riksbanken och SCB.
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