tionsmal kan det finnas utrymme att stimulera den
ekonomiska aktiviteten med penningpolitiska atgar-
der nar efterfrdgan dampas under forutsattningen
att inflationen bedéms understiga malet. Sa har
ocksa varit fallet under hosten.

Slutsatsen blir att det kan finnas ett litet utrymme
for att justera penningpolitiken i en mer expansiv
riktning.

Sammantaget beddms den internationella konjunk-
turavmattningen medftra att den svenska tillvéxten
blir lagre och att inflationen nagot understiger malet
pa 2 procent pa ett till tva ars sikt. Situationen
framstar inte langre som fullt lika svarbedomd som
infor den foregaende inflationsrapporten. Mot denna
bakgrund blir slutsatsen att det kan finnas ett litet
utrymme for att justera penningpolitiken i en mer
expansiv riktning.

INFLATION UNDER TOLERANSINTERVALLETS
NEDRE GRANS

Det toleransintervall som omgardar Riksbankens infla-
tionsmal avspeglar att penningpolitiken varken kan eller
bor forsoka kontrollera inflationen helt pa kort sikt.
Inflationstal utanfor detta toleransintervall kan heller
inte uteslutas till f6ljd av t.ex. Gverraskande ravarupris-
fall eller skatteforandringar. Penningpolitiken och infla-
tionsmalets uppfyllelse bor dessutom utvérderas i ett
lite langre, arligt perspektiv och inte utifran inflationstal
for enskilda manader. Allt detta beror pa att det tar tid
for penningpolitiken att motverka en ovantad infla-
tionsutveckling och att tillfalliga effekter darfér bor ges
en underordnad betydelse bade i upplaggningen av

politiken och den senare utvarderingen.

Sedan inflationsmalet borjade galla 1995 har
konsumentpriserna 6kat med 1,3 procent i genomsnitt
per ar. Det innebar att det genomsnittliga utfallet
ligger under malet, men inom toleransintervallet. Den
underliggande inflationen har under motsvarande
period varit nagot hogre: 1,8 procent matt med
UND1X och 2,3 procent med UNDINHX. De tem-
porara effekter som haller tillbaka konsumentpris-
utvecklingen har saledes under de dryga tre ar som gatt
varit stérre i genomsnitt an de som hdjer den.

| oktober 1998 var tolvmanaderstalet for KPI -0,4

Diagram R7.
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procent medan dess arliga genomsnitt uppgick till 0,8
procent. Bada dessa matt underskred foljaktligen den
nedre toleransgransen. Till stor del berodde detta pa
de sjunkande réntekostnaderna for egna hem, som héll
tillbaka féréandringen av KPI med 0,6 procentenhet i
oktober. Effekterna av &ndrade skatter och subventioner
verkade i samma riktning och drog i sin tur ned for-
andringen av KPI med 0,6 procentenheter. Det storsta
bidraget till detta kom fran séankningen av tobaks-
skatten i augusti. Utdver dessa storningar som bedéms

ha enbart temporara effekter pa inflationen har ocksa
den trendmassiga inflationen, rensad for sddana stor-
ningar, utvecklats svagt under det senaste aret. Den
underliggande inflationen var 0,7 procent i oktober
méatt med UND1X och 1,7 procent i termer av
UNDINHX. Den férhallandevis laga underliggande
inflationen hanger samman med ett aterhallsamt
inhemskt inflationstryck samtidigt som den internatio-
nella prisutvecklingen har varit svag.

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. Innebérden 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 for bedom-
ningen har flyttats framat. Penningpolitiken kommer
den narmaste tiden framst att baseras pa en bedém-
ning av konsumentprisutvecklingen fran forsta kvartalet
2000 till och med fjarde kvartalet 2000.

Penningpolitiken brukar ibland beskrivas med hjalp
av en enkel tumregel: Om inflationsprognosen i huvud-
scenariot — under antagande om oférandrad styrranta
— talar for att inflationen kommer att avvika fran malet
pa ett till tva ars sikt maste styrrantan dndras i motsva-
rande utstrackning. Den framtida inflationsutveckling-
en &r emellertid inte enkel att férutse. Riksbanken arbe-
tar darfor ocksd med osékerhetsbedémningar 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 behéver inte alltid vara sym-
metrisk. Ibland dominerar uppatriskerna, men vid
andra tillfallen verkar det mer troligt att inflationen blir
lagre &n 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 vart att betona att
ocksa sjalva osakerheten i inflationsbedémningen paver-
kar utformningen av penningpolitiken. En hg oséker-
het i inflationsbedémningen 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 ocks& understrykas att Riksbanken
beaktar olika matt pd den underliggande inflationen
for att ta hénsyn till den information dessa tillsammans
ger om inflationsutvecklingen och om temporéra effekter.
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