INFLATIONSBEDOMNINGENS BETYDELSE
FOR PENNINGPOLITIKEN

Malet for penningpolitiken &r att begransa den arliga
forandringen av konsumentprisindex till 2 procent med
en tolerans om =1 procentenhet i ett medelfristigt per-
spektiv. Penningpolitiken avvags med utgangspunkt fran
en bedémning av inflationen ett till tva ar framat i tiden.
I varje inflationsrapport flyttas tidsperspektivet ungefér
ett kvartal framat i tiden. Inneborden 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 andra kvar-
talet 2000 till och med forsta kvartalet 2001.

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 mot-
svarande utstrackning. Den framtida inflationsutveck-
lingen &r emellertid inte enkel att forutse. Riksbanken
arbetar darfor ocksa med osakerhetsbedémningar av
den framtida inflationsutvecklingen.

Den samlade bilden av inflationsutsikterna ges i
praktiken av en slags sannolikhetsbedémning. Forutom
ett huvudscenario, som anses representera den mest
sannolika utvecklingen, vags ett antal riskscenarier in i
den slutliga beddmning som ligger till grund for pen-
ningpolitiken. Oséakerheten runt huvudscenariot beho-

ver inte alltid vara symmetrisk. Ibland dominerar
uppatriskerna, men vid andra tillfallen verkar det mer
troligt att inflationen blir l&gre &n i huvudscenariot.
Varderingen av riskbilden kompletterar sdledes bedom-
ningen i huvudscenariot och kan utgora ett viktigt argu-
ment for att penningpolitiken stramas at eller fors i en
mer expansiv riktning. 1 det sammanhanget kan det
vara vart att betona att ocksa sjalva osakerheten i in-
flationsbedémningen paverkar utformningen av pen-
ningpolitiken. En hdg osakerhet i inflationshedém-
ningen kan utgdra ett skal fér en mer forsiktig utform-
ning av politiken for att darmed undvika for stora kast
i réantor och férvantningsbildningen.

Det finns tva skal till att ibland avsta fran att in-
rikta penningpolitiken pa att uppna malet definierat i
termer av konsumentprisindex pa ett till tva ars sikt.
For det forsta kan konsumentpriserna i det relevanta
tidsperspektivet pressas upp eller ner av nagon eller
nagra faktorer som inte bedéms paverka inflationen
varaktigt. Exempel pa sadana faktorer utgor forand-
ringar i rantekostnader samt indirekta skatter och sub-
ventioner. Ett annat skél att avvika fran beslutsregeln
kan vara att en snabb atergang till malet nar en stor
avvikelse har intréffat ibland kan vara férenad med
stora realekonomiska kostnader. Om nagon av ovan-
stdende situationer foreligger klargor Riksbanken i for-
vag hur stor avvikelse fran inflationsmalet i termer av
konsumentprisindex som kan vara motiverad pa ett till
tva ars sikt.
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