svaga statsfinanserna lagger en restriktion pa hur
expansiv finanspolitiken kan vara och de laga styr-
rantorna gor att utrymmet for penningpolitiska latt-
nader &r starkt begransat.®* Sammantaget har till-
vaxtutsikterna férsamrats sedan foregaende infla-
tionsrapport. BNP beddms nu minska 1999 och sta-
biliseras forst under 2000.

SVAG PRISUTVECKLING
Inflationstrycket har fortsatt att falla i OECD-omra-
det, framst i producentledet, dar prisékningarna ar
de lagsta sedan i borjan av 1980-talet. Sarskilt patag-
ligt ar detta inom euroomradet. En svagare interna-
tionell efterfragan, okad konkurrens och Gverkapa-
citet inom manga sektorer gor att inflationstrycket i

OECD-omradet de kommande tva aren bedéms bli
lagt. Inflationen bedéms i genomsnitt hamna strax
under 1,5 procent 1999 och forvantas 6ka till nagot
over 1,5 procent under 2000. Ravarupriserna vantas
oka nagot fran de laga nivaer som nu noteras.
Exportpriser pa bearbetade varor i nationell valuta
forvantas daremot falla med omkring 1 procent 1999
for att 6ka med 1,5 procent under 2000.

17 Dessa lander mottar sammantaget narmare en fjardedel av svensk export.
18 Bank of Japan:s malsatta styrranta ligger sedan den 12 februari 1999 pa
0,15 procent.

EUROPEISKA CENTRALBANKENS PENNINGPOLITISKA
STRATEGI - EN OVERSIKT

Den 1 januari 1999 6vertog den Europeiska central-
banken, ECB, ansvaret fér penningpolitiken i euro-
omradet. Penningpolitikens primara mal &r att upp-
ratthalla stabila priser i euroomradet. Den penning-
politiska strategin bestar i huvudsak av en kvantitativ
definition av prisstabilitet, ett kvantitativt referensvéarde
for tillvéxten i det breda penningmangdsaggregatet M3
samt en samlad bedémning av utsikterna for prisut-

vecklingen och av riskerna som hotar prisstabiliteten i
euroomradet.

ECB-radet har antagit féljande kvantitativa defi-
nition pa prisstabilitetsmalet: Prisstabilitet ska definieras
som en okning fran &r till &r pa under 2 procent i det harmonise-
rade konsumentprisindexet, HIKP, fér euroomrédet.”. Det inne-
bér rimligen att en arlig 6kningstakt pa mellan 0 och 2
procent ar forenlig med definitionen pa prisstabilitet

Diagram R1.
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enligt ECB. Euroomradet som helhet star i fokus for
penningpolitiken, inte utvecklingen i enskilda lander.
Maélet ska uppnas pa medelfristig sikt, vilket innebér att
det pa kort sikt kan intraffa storningar, som penning-
politiken inte kan eller bor motverka, vilka kan leda till
att inflationen hamnar utanfor detta intervall. Genom
att fokusera pa medelfristig horisont, ska ECB:s pen-
ningpolitik, i likhet med Riksbankens penningpolitik,
bidra till att sadana storningar blir temporéara.
Referensvardet for tillvéxten i M3 preciserades till
4.5 procent for 1999 och baseras pa medelfristiga anta-
ganden om en trendmassig tillvaxttakt i real BNP pa
2-2,5 procent per ar och en fallande omloppshastighet
pa pengar pa 0,5-1 procent per ar. Utifran kvantitets-
ekvationen®® kan man séledes harleda ett implicit infla-
tionsmal pa mellan 1 och 2 procent. Det bor noteras
att ett referensvarde skiljer sig fran ett malintervall.
Referensvardet binder inte ECB att pa kort sikt korri-

gera avvikelser i penningméangdens tillvaxt fran refe-
rensvardet. Detta innebér att réntorna inte kommer att
andras automatiskt nar tillvaxten i M3 awviker fran refe-
rensvardet.

Parallellt med analysen av tillvéxten i penning-
mangden gors en samlad beddmning av utsikterna for
prisstabiliteten. Denna bedémning baseras pa en bred
uppséattning ekonomiska och finansiella indikatorer som
inkluderar bl.a. 16ner, vaxelkurs och rantor, olika matt
pa den realekonomiska aktiviteten, finanspolitiska indi-
katorer samt barometerundersékningar bland nérings-
liv och hushall. Utifran dessa variabler tas inflations-
prognoser fram, som emellertid inte offentliggors.

19 Kvantitetsekvationen relaterar forandringen i penningmangden (M) och
omloppshastigheten pa pengar (V) till férandringen i real BNP (Y) och pris-
nivan (P) enligt dM+dV=dY+dP. Ett implicit inflationsmal kan d& beraknas
till mellan 4,5-1-2,5=1 och 4,5-0,5-2=2 procent.

Réante- och
vaxelkursbeddomning

Det framtida inflationstrycket paverkas i vasentlig
utstrackning av hur réntor och vaxelkurs utvecklas.
Riksbankens inflationsprognos for de kommande tva
aren gors under antagande om oférandrad repo-
ranta. Bedomningen av den framtida rante- och
vaxelkursutvecklingen styrs i sin tur till viss del av
detta antagande. Avgdrande for reporéntans genom-
slag pa ovriga marknadsrantor ar Ioptiden. Ju kor-
tare 16ptid desto storre paverkan. Tremanadersran-
tan beddms darmed i stort sett ligga stilla under
prognosperioden. De langa svenska rantorna antas
stiga med omkring en halv procentenhet fram till
prognosperiodens slut. Aven internationella Iang-
rantor antas pa sikt stiga nagot fran de historiskt laga
nivaer som for narvarande rader och den langa
rantedifferensen mot Tyskland véntas i stort sett
stabiliseras omkring nuvarande niva.?

| foregaende inflationsrapport bedémdes kronan
starkas under de narmaste tva aren. Kronan antogs
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inledningsvis ligga kvar pa en svag niva for att dar-
efter starkas under senare delen av 1999 nér oron
avtagit. Vaxelkursen bedémdes i slutet av den tva-
ariga prognosperioden appreciera i en nagot lang-
sammare takt.

Kronkursen beddms appreciera gradvis under
prognosperioden.

Beddmningen av kronkursens utveckling &r i stort
oférandrad sedan foregaende inflationsrapport. Den
svenska kronan forvantas pa lang sikt starkas i enlig-
het med tidigare bedémningar av den reala vaxel-
kursens utveckling ndr ekonomin narmar sig ett lage
med extern och intern balans.* Den svenska utlands-
skuldens storlek i relation till BNP ar relativt stor i
jamforelse med de flesta lander. Detta talar for en
gradvis anpassning av kronans kurs mot en langsik-
tigt hallbar jamvikt da det sannolikt krévs fortsatta
bytesbalanséverskott under de narmaste aren.

Den nominella TCW-végda kronkursen bedéms
appreciera gradvis under prognosperioden. TCW-
index bedéms uppga till ungefar 121 pa ett ars sikt






