Riskbilden ar ocksa viktig for penningpolitikens
utformning och denna gang ar osékerheten i infla-
tionsbeddmningen patagligt storre an vanligt till foljd
bade av oron pa de finansiella marknaderna och de
konsekvenser denna och andra faktorer kan fa for
den internationella ekonomins utveckling. Under
september forefaller ocksa en viss osakerhet om den
politiska utvecklingen i Sverige ha prissatts framfor
allt pa valutamarknaden.

Risken for en internationell konjunkturnedgang
har forstarkts. En internationell konjunkturnedgang
skulle innebéra att inflationen skulle utvecklas sva-
gare an vad som forutses i huvudscenariot, vilket i
sin forlangning ocksa skulle paverka penningpoliti-
kens upplaggning. Den svaga kronkursen utgor a

andra sidan en uppatrisk pa inflationen. Den appre-
ciering som forutses i huvudscenariot kan drgja.
Detta skulle kunna resultera i ett nagot starkare infla-
tionstryck, men med tanke pa den svaga prisutveck-
lingen i Ovrigt inneb&r det sannolikt inte att infla-
tionsmalet Gverskrids i det korta perspektivet. Det
gar dock inte helt att utesluta att kronan forblir pa
en svag niva under en langre tid. Detta skulle i sin
forlangning kunna ge inflationsimpulser som inte
vore onskvarda. Till bilden hor ocksa en fortsatt osa-
kerhet om hur val den svenska ekonomin fran infla-
tionssynpunkt kan hantera hdg tillvaxt under flera
ar. Sammantaget forefaller darfor uppatriskerna i
inflationsbedémningen vara ungefér lika stora som
nedatriskerna.

INFLATIONSBEDOMNINGENS BETYDELSE FOR
PENNINGPOLITIKEN

Penningpolitiken avvags med utgangspunkt fran en
bedémning av inflationen ett till tva ar framat i tiden. |
varje inflationsrapport flyttas tidsperspektivet ungeféar
ett kvartal framat i tiden. Inneb6rden av detta &r att
aven om Riksbankens syn pa inflationsutvecklingen
vore ofdrandrad kan det behdva dras andra penning-
politiska slutsatser som en foljd av att fokus for bedom-
ningen har flyttats framat. Penningpolitiken kommer
den narmaste tiden framst att baseras pa en bedém-
ning av konsumentprisutvecklingen under fjarde kvar-
talet 1999 till och med tredje 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 bor styrrantan dndras i motsva-
rande utstrackning. 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,
vags ett antal riskscenarier in i den slutliga bedémning
som ligger till grund fér penningpolitiken. Osékerhe-
ten runt huvudscenariot behdver inte alltid vara sym-
metrisk. Ibland dominerar uppatriskerna, men vid
andra tillfallen verkar det mer troligt att inflationen blir
lagre an i huvudscenariot. VVarderingen av riskbilden
kompletterar saledes bedémningen i huvudscenariot
och kan utgora ett viktigt argument for att penningpo-
litiken stramas at eller fors i en mer expansiv riktning. |
det sammanhanget kan det vara vért att betona att
ocksa sjalva osakerheten i inflationsbedémningen paver-
kar utformningen av penningpolitiken. En hdg osaker-
het i inflationsbeddmningen kan utgdra ett skal for en
mer forsiktig utformning av politiken for att darmed
undvika for stora kast i rante- och férvantningsbild-
ningen. Det bor ocksa understrykas att Riksbanken
beaktar olika métt pa den underliggande inflationen for
att ta hansyn till den information dessa tillsammans ger
om inflationsutvecklingen och om temporéara effekter.
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