Inflationsprognos
med osakerhetsintervall

Av MARTEN Brix ocH PETER SELLIN®
Marten Blix och Peter Sellin dr verksamma vid ekonomiska avdelningen.

Sedan december 1997 nnehaller Riksbankens wnflationsrapport en inflations-
prognos med ett osckerhetsintervall. Detta intervall illustrerar bankens bedom-
ning av om osdkerheten v prognosen dr storre eller mindre jamfort med tidigare
prognoser och om det dr troligare att huvudscenariot 1 prognosen dr en underskatt-
ning eller en dverskattning av den framtida inflationen. Osdikerhetsintervallet till-
sammans med en sannolikhetsfordelning for inflationsprognosen hdérleds fran en
osdkerhetsbedomning av de faktorer som anses paverka inflationen.

I januari 1993 antog riksbanksfullmiktige ett explicit inflationsmal. Enligt detta
ska den arliga forandringen i1 konsumentprisindex uppga till 2 procent *1 pro-
centenhet.! Penningpolitiken bedéms fa full effekt pa inflationen f6rst pa ett till
tva ars sikt. Detta mnebar att Riksbanken bér basera sin penningpolitik pa en be-
domning av den framtida inflationen. Detta gors genom en inflationsprognos som
1 princip baseras pa all relevant ekonomisk information banken har tillgang till
vid utarbetandet av prognosen. Den bygger dven pa antagandet att reporintan
kommer att vara oférandrad under prognosperioden. Riksbanken presenterar sin
syn pa inflationsutsikterna i regelbundet aterkommande inflationsrapporter, vilka
har publicerats sedan 1993 (kvartalsvis sedan 1996).

Sedan december 1997 innehaller inflationsrapporten en explicit inflations-
prognos med ett osikerhetsintervall. Att presentera ett osékerhetsintervall ar vir-
defullt av flera anledningar. For det forsta illustrerar intervallet att det rader osi-
kerhet om prognosen. Osikerheten giller dels vilka stérningar ekonomin kan
tinkas utsittas for under prognosperioden, dels hur de ekonomiska sambanden
*Vi ar tacksamma for vardefulla synpunkter fran Claes Berg, Hans Lindberg, Hans Lindblad, Pernilla Meyersson,

Staffan Viotti och Anders Vredin. En utforlig teknisk beskrivning av en metod for berakning av osikerhetsintervall

finns i Blix och Sellin (1998).
!'Se Backstrom (1998) for en utforlig diskussion av inflationsmélet.
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ser ut, det vill saga hur faktorer som till ex- — - N
. . . . En hog osdkerhet kan utgora ett skal

empel efterfragelaget 1 ekonomin egentligen B o .
. . . for en mer forsiktig utformning av
péverkar inflationen.? For det andra ger det - .
. . politiken, for att darmed undvika

Riksbanken en mojlighet att tala om hur dess ) o
alltfor stora kast i rantebildningen.

bedémning av osdkerheten ser ut vid en viss
prognoshorisont, exempelvis om sannolikheten for ett inflationsutfall som under-
stiger prognosen i huvudscenariot ar storre dan sannolikheten for ett utfall som
overstiger denna prognos.® For det tredje skapas forutsitmingar for en mer syste-
matisk diskussion 1 banken kring osikerhetsbedémningar 1 inflationsprognosen,
nir osidkerheten konkret illustreras 1 form av ett osdkerhetsintervall. Diskussionen
fokuseras pa kallorna till osékerheten och deras kvantitativa betydelse. Slutligen
kan ocksa sjilva osidkerheten 1 inflationsbedémningen péverka utformningen av
penningpolitiken. En hog osidkerhet kan utgora ett skil for en mer forsiktig ut-
formning av politiken, for att dirmed undvika alltfor stora kast 1 rantebildningen.

I arbetet med inflationsrapporterna pa Riksbanken gors en forsta risk- och
osiakerhetsbedémning av ekonomiska avdelningen. Den ligger sedan till grund for
direktionens osiakerhetshedémning, som presenteras i1 rapporterna. En nagot an-
norlunda ansats for att ta fram osdkerhetsintervall for inflationsprognosen an-
viands av Bank of England.* Dér utgar arbetet med osikerhetsbedémningen {ran
de inflationsrisker som identifieras av dess hogsta beslutande organ, den penning-
politiska kommittén (MPC). Denna riskbild far darefter mer detaljerat beskrivas
och motiveras av bankens ekonomer. Riksbankens ansats startar daremot ned-
ifran och gar uppat, eftersom den ursprungliga bedémningen gors av ekonomiska
avdelningen. For att implementera en sadan ansats har vi utvecklat en ny metod
som pa viktiga punkter skiljer sig fran vad Bank of England gér. Denna metod
samt det sitt den anvands pa beskrivs 1 denna artikel.

I en traditionell statistisk ansats skulle arbetet med att ta fram osékerhetsin-
tervallen borja med att man konstruerar en modell avsedd for inflationsprogno-
ser. I en linjar modell med flera variabler skulle de exogena stérningarna antas
vara normalférdelade. Detta skulle 1 sin tur innebira att de endogena variablerna
(av vilka inflationen utgér en) dven de skulle vara normalférdelade. Att hirleda
osiakerhetsintervall 1 en sddan modell 4r ett vilkdnt och fran metodsynpunkt latt-

hanterat statistiskt problem.?

2 For en beskrivning av dessa samband se Hérngren (1995).

3 Med inflationsprognosen i huvudscenariot avses den mest sannolika utvecklingen for inflationen under de tv& nar-
maste aren.

* Se Britton, Fisher and Whitley (1998) for en utforlig beskrivning.

°T en icke-linjar multivariat modell skulle man bli tvungen att anvinda sig av simuleringar for att berakna osiker-
hetsintervallen. Detta dr en mer tidskrivande men vilkind procedur.
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. . Vi anviander dock inte den ovan beskrivna
Vi foredrar en ansats som explicit .
L L ansatsen, av flera anledningar. Iér det forsta
och sa rigorost som mojligt tar . . . .

R . Lo L anvinder Riksbanken inte nagon enskild mo-
hansyn till subjektiva bedémningar . .

. ) dell for att gora inflationsprognoser. For det

av osdkerheten i prognosen. e .
andra tillater inte standardansatsen att man

anvander specifik information som ér relevant for just den tidsperiod man ar in-
tresserad av att gora en prognos over. For det tredje har det visat sig att subjektiva
bedémningar ar viktiga for att kunna goéra en bra prognos. Vi féredrar déarfor en
ansats som explicit och sa rigorost som mgjligt tar hansyn till subjektiva bedom-
ningar av osakerheten 1 prognosen.

Artikeln ar strukturerad pa f6ljande satt. Inledningsvis beskriver vi kortfattat
arbetet med att ta fram inflationsprognosen 1 huvudscenariot. Darefter redogér vi
for hur bedémningar av osdkerhet och risk 1 de makrovariabler som ar viktigast
fér den framtida inflationen kan kvantifieras. Slutligen diskuteras hur dessa be-

domningar kan vagas ihop till en samlad bild {6r inflationsprognosférdelningen.

Inflationsprognosen

For en utrikeshandelsberoende ekonomi som den svenska dr den internationella
konjunktur- och inflationsutvecklingen av stor betydelse. Prognoser éver utveck-
lingen 1 de ekonomier som utgér vara viktigaste handelspartners 4r darfor en na-
turlig utgangspunkt for det egna prognosarbetet. En ytterligare internationell fak-
tor av intresse ar vaxelkursen. Forandringar 1 viaxelkursen ar av betydelse i den man
de paverkar svensk export och import. Dessutom kan vixelkursen paverka inflatio-
nen mer direkt via importpriserna i svenska kronor. En vixelkursbana som ar kon-
sistent med den ekonomiska utvecklingen 1 6vrigt 4r darfor en viktig ingrediens 1 in-
flationsprognosen. I Alexius och Lindberg (1996) anvinds flera olika modeller f6r
att fa en uppfattning om var vixelkursen bor ligga pa lingre sikt. Det kan vara sva-
rare att bedéma hur snabb anpassningen till denna jamviktskurs blir.5

Storsta delen av prognosarbetet bestar av att géra en beddomning av det
framtida efterfrage- och utbudsliget 1 den svenska ekonomin.” Ett inflationstryck
kan vantas uppsta om den samlade efterfragan i ekonomin 6verstiger den langsik-
tiga produktionskapaciteten. Ett antal indikatorer kan anvindas for att bedéma
inflationstrycket, till exempel kapacitetsutnyttjandet inom industrin, arbetsmark-

nadslaget och produktionsgapet. Den sist uppriknade indikatorn miéter skillna-

6 Se vidare ”Kronkursens langsiktiga utveckling”, férdjupning i Inflationsrapport 1998:3, sid. 27-29.
7 En utforligare beskrivning av de faktorer som bedéms ha storst betydelse for inflationsutvecklingen diskuteras bland
annat i en inledande faktaruta i kapitel 2 i inflationsrapporterna.
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den mellan faktisk produktion och det utbud som ekonomin varaktigt férmar pro-
ducera, den sa kallade potentiella produktionen. Den potentiella produktionen
kan inte obserververas men den kan uppskattas med hjalp av ett antal olika mo-
deller, som 1 Apel, Hansen och Lindberg (1996) och Apel och Jansson (1999). In-
flationsforvantningarna i ekonomin ar ocksa betydelsefulla vid en bedémning av
den framtida inflationen. Om ekonomins beslutsfattare forvintar sig hogre infla-
tion kan detta 1 sig leda till inflationsdrivande pris- och loneskningar. Av denna
anledning ar enkdter om olika aktorers inflationsforvantningar av intresse 1 pro-
gnosarbetet. Inflationsférvantningarna kan dven métas utifran prissittningen pa

penningmarknaden, som 1 Svensson (1993).

Det framgar av denna oversiktliga be- )
o o Huvudscenariot ger den mest
skrivning att ett stort antal indikatorer och L . .
. . . sannolika inflationsutvecklingen

modeller anvands 1 arbetet med inflations- L
. . under antagandet om ofdrandrad
prognosen. Till slut maste en samlad bedom- . . .
X repordnta. Riksbankens prognoser ar
ning av alla dessa faktorer goras och den o o
L . . darfor inte direkt jamforbara med
mest sannolika inflationsutvecklingen — hu-
andras prognoser.

vudscenariot — presenteras 1 bankens infla-
tionsrapport. Det bor framhallas att huvudscenariot ger den mest sannolika infla-
tionsutvecklingen under antagande om oforandrad reporianta. Detta ér ett anta-
gande som gors framst av pedagogiska skil, for att tydliggéra om reporintan
behover hojas eller sinkas. En konsekvens av antagandet om oférandrad repo-
ranta blir att Riksbankens inflationsprognos inte ar direkt jamférbar med andra
aktorers inflationsprognoser, eftersom dessa 1 allmanhet antar nagon penningpoli-
tisk reaktion fran Riksbankens sida.

Det statistiska matt som biast motsvarar prognosen 1 huvudscenariot 4r typ-
virdet, eftersom det ar det mest sannolika utfallet 1 fordelningen (eller snarare
virdet svarande mot toppen pa férdelningen). I en normalférdelning sammanfal-
ler de vanligaste matten pa férdelningens mitt — medelvirde, typvarde och medi-
an — men s ar ej fallet i de flesta andra férdelningar.? I den fordelning som Riks-
banken anvander (och som diskuteras nedan) kan matten sammanfalla men behdver
inte gora det. En fordel med typvardet ar att det inte tar hinsyn till risken for ex-
trema hindelser. Detta ar samtidigt en svaghet, eftersom typviardet inte anvander

information fran hela f6rdelningen.’

8 Se appendixet for definitioner av de olika matten.

9 Typvirdet, savil som medelvirdet och medianen, kan dock vara ett missvisande matt pa fordelningens mitt om for-
delningen har mer in en "topp”. Typvirdet viljer da ut endast en av topparna och ignorerar information om andra
toppar. Vad giller medianen och medelvirdet 4r situationen inte bittre, eftersom de riskerar att vilja ut det minst
sannolika utfallet. Detta problem uppstar dock inte i den férdelning som Riksbanken arbetar med, eftersom den
bara har en topp.
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- . ) Til syvende og sist bor det papekas att olika
Den viktigaste fragan ar egentligen . . . . .
. . . . . matt pa fordelningens mitt bara ar olika sétt
inte vilket matt pa foérdelningens mitt | . .
. att sammanfatta information om férdelning-
som véljs utan om . .
. . o en pa ett mer lattolkat och standardiserat
prognosfordelningen ter sig rimlig. . N . .
satt. Den viktigaste fragan ar egentligen inte

vilket matt pa fordelningens mitt som viljs utan om prognosférdelningen ter sig
rimlig. Givet att fordelningen &4r rimlig sa innehaller den mer information an de
ovan niamnda ligesmatten. En del av denna information kan fingas genom att
anvinda ytterligare matt, till exempel varians, skevhet och kurtosis.!” Om f6rdel-
ningen exempelvis har ovanligt stor varians — vilket kan tolkas som att osikerhe-
ten ar storre an vanligt — sa ar detta anvandbar information f6r penningpolitikens
utformning. I inflationsrapporten fran september 1998 angavs den osedvanligt

svarbedoémda situationen 1 sig vara ett argument for att inte dndra reporintan.

Osédkerhetsbedomning och

asymmetrisk riskbedomning
Den inflationsprognos Riksbanken gor 1 hu-

Osédkerheten i en faktor kan . . .

] . o vudscenariot 4r den inflationsbana som anses
variera over tiden. Ju viktigare X .
o vara den mest sannolika for de tvd narmaste
den ar for inflationen desto . . B .

. R aren. Den bygger pa en bedomning av den
mer bor den paverka . . .
o . mest sannolika utvecklingen for ett antal fak-
inflationsprognosfordelningen. . . . .
torer som kan tankas péaverka inflationen, till

exempel ekonomins samlade efterfragan och produktion, importpriser och léner.
Men det rader naturligtvis osikerhet om hur dessa f6r inflationsutvecklingen vik-
tiga faktorer kommer att utvecklas. Vid en viss tidpunkt kan denna vara storre el-
ler mindre, jamf6rt med den osikerhet som 1 ett historiskt perspektiv varit utmar-
kande for den aktuella faktorn. Detta bor aterspeglas 1 inflationsprognosférdel-
ningen. Ju viktigare en viss faktor ar for inflationen, desto storre vikt bor den
tillmitas vid bedémningen av den totala osékerheten 1 inflationsprognosen.
Forutom att prognosen ar mer eller mindre oséker an vanligt kan det ibland
finnas anledning att formoda att det ar storre risk for att prognosen 1 huvudscena-

riot underskattar den framtida utvecklingen an for att den 6verskattar den. Det

10 Skevhet miter (grovt uttryckt) om fordelningen ar symmetrisk eller inte. Normalférdelningen ér ett exempel pa en
symmetrisk fordelning som dirmed inte har nagon skevhet. Kurtosis miter (grovt uttryckt) hur stor risken ar for
extrema handelser (det vill sdga hur tjocka fordelningens svansar ar). Kurtosis diskuteras oftast nér fordelningen
jamfors med en normalférdelning. Det vanligt forekommande uttrycket “excess kurtosis” innebir att férdelningens
svansar ar tjockare dn i en normalférdelning.
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foreligger da en s kallad uppatrisk 1 progno-
U . En faktor kan ha asymmetriska
sen. En nedatrisk 1 prognosen skulle pa mot-
P N risker. Ju viktigare faktorn ar for
svarande satt foreligga om man bedémer att
. . inflationen, desto mer bor
det ar mer sannolikt att huvudscenariot 6ver- win paverk
. . asymmetrin paverka
skattar den framtida utvecklingen. Man kan y P
inflationsprognosfordelningen.

alltsa tanka sig att osdkerheten ar asymme-
trisk runt huvudscenariot. En sddan asymmetri 1 prognosférdelningen for en fak-
tor som paverkar inflationen bor avspeglas 1 form av en asymmetri 1 inflations-
prognosfordelningen. Precis som 1 fallet med osikerheten vi diskuterade ovan bor
den asymmetriska risken tillmitas storre vikt (for asymmetrin 1 fordelningen for
inflationsprognosen), ju viktigare den aktuella faktorn dr for inflationen. Som
matt pa asymmetrin — eller skevheten — 1 prognosfordelningen anvinder vi skill-
naden mellan typvirdet och medelvirdet.'!

Rent praktiskt gar arbetet med bedomningarna av osikerhet och asymme-
trisk risk till pa foljande vis: bankens ekonomer gér prognoser, pa ett och tva ars
sikt, for de faktorer de ar experter pa att bedéma. Direfter anger de, for varje
prognoshorisont, om bedémningarna ar mer eller mindre osékra 4n normalt. I
Tabell 1 har ekonom Y.Y. angett att han uppfattar osiakerheten i faktor 1 for 1999
som 90 procent av vad som historiskt uppfattats som normalt. Man skulle till ex-
empel kunna tianka sig att faktor 1 har med l6nebildningen att gora och att nagra
viktiga avtal nyligen ingatts pa arbetsmarknaden. Detta gor att osakerheten be-
doms vara mindre 4n normalt. Om vi 1 stéllet till exempel ndrmar oss en vand-
punkt i konjunkturen skulle detta kunna medféra en storre osikerhet, eftersom
vandpunkter dr notoriskt svara att prognostisera. Ett ytterligare exempel som kan
leda till storre osikerhet dr om ett politiskt val kommer att intriaffa under prog-
nosperioden. For 2000 har Y.Y. angett 1,00, vilket innebar att osdkerheten varken
ar storre eller mindre 4n normalt. Ekonomerna anger dven om de anser uppatris-
ken 1 prognosen vara storre eller mindre 4n 50 procent. En bedémare som angett
uppatrisken till till exempel 55 procent anser alltsa att det finns en viss uppatrisk 1
prognosen, medan en som angett uppatrisken till 50 procent anser att det ar lika
stor risk for att prognosen visar sig vara en overskattning som att den visar sig va-
ra en underskattning. Rapporterar en ekonom uppétrisken till mindre 4n 50 pro-
cent, som Z.7. 1 Tabell 1 f6r 1999, menar hon 1 konsekvens hiarmed att det fore-

ligger en nedatrisk.

! Detta métt ar proportionellt mot det tredje centralmomentet, som vanligen anvinds for att konstruera ett matt pa
skevheten i en sannolikhetsfordelning. Se appendixet for en utforligare beskrivning.
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Tabell 1. Osdkerhetshedémning och asymmetrisk riskbedémning

Osakerhet Asymmetrisk risk Ekonom
1999 2000 1999 2000
Faktor 1 0,90 1,00 50 55 Y.Y
Faktor 2 1,00 1,10 45 50 2.7

) Vad ir det som gor att osikerhets- och risk-
Alla som deltar i prognosarbetet . . .
bedémningarna blir konsistenta med var-

traffas for att gemensamt diskutera L ) .

) andra? En subjektiv bedémning i form av en
och jamka samman sina . 0 B . L.

o . . . procentsiffra maste atfoljas av en motivering
beddémningar till en konsistent bild. R .
1 ckonomiska termer. Detta gors for att skapa

ett underlag for konsistensdiskussioner om den samlade osikerhetsbilden. Alla
som deltar 1 prognosarbetet traffas for att gemensamt diskutera och jimka sam-
man sina bedémningar till en konsistent bild. Ansatsen med bedémning av osa-
kerhet och asymmetrisk risk gor att dessa moten blir ett givande forum for en fo-
kuserad diskussion bland dem som ar involverade 1 arbetet med inflationsprogno-
sen. Under en sadan diskussion skulle man kunna tanka sig att de ursprungliga
bedémningarna av till exempel asymmetrisk risk for faktorerna 1 och 2 1 Tabell 1
far jamkas ithop, darfor att de asymmetriska riskerna for dessa tva faktorer rimli-
gen bor vara likartade. Detta skulle till exempel kunna foranleda Y.Y. att revidera
sina siffror till 47 f6r 1999 och 53 for 2000. I ett senare skede kommer dven ban-
kens ledning in 1 diskussionen om inflationsprognosen och osiakerhetsbedémning-
en kring denna. En diskussion om olika bedémningar av osidkerheten kan da fo-
ras 1 mycket konkreta termer kring de faktorer som péverkar inflationen, och
Riksbankens slutliga bedomning vixer sa smaningom fram.

For varje faktor som ar av betydelse for inflationen har vi nu alltsa en pro-
gnos 1 huvudscenariot, en bedomning av om osikerheten dr storre eller mindre
an vad som varit utmirkande for denna faktor 1 ett historiskt perspektiv samt en
bedémning av om det ér storre risk att prognosen 1 huvudscenariot 6verskattar an
att den underskattar den framtida utvecklingen. Pa nagot sitt maste vi samman-
fatta och viga thop all denna information till en bedémning av osikerhet och
asymmetrisk risk 1 inflationsprognosen. Detta beskrivs 1 nasta avsnitt som dr av
mer metodmissig och teknisk karaktir och redogor for hur en speciell sannolik-
hetsfordelning for inflationsprognosen kan konstrueras sa att den avspeglar de
subjektiva bedémningar som gjorts rorande osikerhet och asymmetrisk risk 1 for

inflationen viktiga variabler.
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Inflationsprognosens sannolikhetsfordelning

En sammanfattande beskrivning av progno-

. Den prognosfordelning for

sen for en viss faktor, samt osidkerheten och o )
. . . inflationen som Riksbanken
den asymmetriska risken 1 prognosen, kan ges o
. . . e anvander tillater skevhet.
av en sannolikhetsfordelning som tillater

skevhet. Ett exempel pa en sadan férdelning ar den binormala eller tudelade nor-
malfordelningen, fran det engelska ”two-piece normal distribution”.!> Namnet
kommer sig av att férdelningen till vinster om typvirdet ar proportionell mot en
normalférdelning med en viss standardavvikelse, medan fordelningen till héger
om typvérdet ar proportionell mot en normalférdelning med en annan standar-
davvikelse. Om de bada standardavvikelserna skulle vara lika sammanfaller den
binormala fordelningen med en vanlig normalférdelning. Den binormala fordel-
ningen kan beskrivas helt och hallet med hjalp av tre parametrar, typvardet och
de tva standardavvikelser som namnts ovan. Detta kan jamforas med den vanliga
normalférdelningen som kan beskrivas helt med tvd parametrar, medelvirdet
(som sammanfaller med typvirdet och medianen) och standardavvikelsen. '3

Vi anviander de subjektiva bedémningarna av osidkerhet och asymmetrisk
risk for att 6ka eller minska “standardavvikelse-parametrarna” i den binormala
fordelningen. Ett exempel dér vi har 10 procent storre osakerhet an vanligt och
55 procent uppétrisk ger approximativt!* en binormal {6rdelning vars hégra del
ar proportionell mot en normalfordelning med standardavvikelsen 1.10(55/45)S,
medan dess vanstra del ar proportionell mot en normalférdelning med standard-
avvikelsen 1.10(45/55)S, dar S ar standardavvikelsen estimerad pa historiska da-
ta. Den historiska standardavvikelsen beriknas utifran de historiska felen i ban-
kens inflationsprognoser, justerat {6r antagandet om konstant reporénta.' Figur 1
visar den binormala férdelningen tillsammans med en normalférdelning med
samma typvirde och med standardavvikelsen S=1. Den binormala férdelningen
ar skev uppit, eftersom medelvardet ar hogre dn typvardet, vilket innebar att san-
nolikheten for utfall som 6verstiger prognosen ér stérre an sannolikheten for utfall
som understiger prognosen. Standardavvikelsen fér den binormala fordelningen

o

ar en funktion av de tva standardavvikelse-parametrarna” och ar storre an den

12 Se appendixet for en kortfattad beskrivning av den binormala férdelningen och John (1982) for en utforligare be-
skrivning. Denna férdelning ska inte férvixlas med en bivariat normalférdelning, vilken 4r en normalférdelning
for tva variabler som bada var for sig dr normalfordelade.

13 Se appendixet for en beskrivning av de aktuella sannolikhetsfordelningarna.

14 Se Blix och Sellin (1998) for de exakta formlerna.

15 Eftersom inflationsprognosen gors under antagande om konstant reporinta sa tas inte hansyn till att Riksbankens
ranteférandringar paverkar efterfragan i ekonomin och darmed inflationen.
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tidigare standardavvikelsen S, vilket reflekterar bade den 10 procent storre osi-

kerheten och den asymmetriska risken.

Figur 1. Normalférdelning och binormalférdelning

Typvérde (och Medelvérde for
medelvérde for binormalférdelningen
normalférdelningen)

Normalférdelning Binormalférdelning

Det finns inget enkelt sitt att viaga ihop for-
Inflationsprognosfordelningen . . .
delningarna for de olika faktorprognoserna
bor vara skev om nagon av faktorerna . . . L. .
till en fordelning for inflationsprognosen.
&r skev. .. ..

Om vi till exempel antog ett linjart samband

mellan makrovariablerna och inflationen skulle vi 1 princip kunna hirleda pro-
gnosfordelningen f6r inflationen. Dessvirre ar denna ansats inte direkt genomfor-
bar, eftersom resultatet om man viger ihop flera binormala variabler — 1 motsats
till om variablerna ar normalférdelade — inte blir nagon kind férdelning. Dock ar
det en rimlig utgangspunkt att en sadan hopvigning bor resultera i en skev for-
delning, om fordelningen for ndgon av faktorerna ér skev.'® Vi anvinder siledes
en binormal férdelning som en approximation for den okinda férdelningsfunk-
tionen for inflationsprognosen.

En aterstaende nyckelfraga ar dock hur bedémningarna ska vigas ithop till
en samlad bild for inflationsprognosfordelningen. Vi viljer att anta att skevheten 1
fordelningen 4r summan av skevheterna 1 makrovariablerna, viktat for dess bety-
delse fo6r den framtida inflationen. Om till exempel faktor 1 har skevheten 0,1
procentenhet blir dess nettobidrag till inflationsskevheten —0,1 procentenhet
ganger faktorns vikt, och sa vidare for alla andra faktorer. Hur dessa berdkningar
ar uppbyggda redogor vi for i detalj 1 Blix och Sellin (1998). Mark val att det med

denna metod inte behovs nagra bedomningar av osikerheten respektive den

16 Man skulle naturligtvis kunna tanka sig en situation dar olika skevheter tar ut varandra nar de vags thop.
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asymmetriska risken 1 inflationsprognosfor-

. .. . Vi har utvecklat en metod som
delningen utan att dessa Adrleds fran motsva-

. . koppl akerhets- och
rande bedémningar f6r de olika faktorer som opplar osakernets- oc

. . . . o riskbeddmningar i makrovariablerna
antas paverka inflationen. Vi har alltsa ut- g
N till sannolikhetsfordelningen for
vecklat en metod som kopplar osikerhets-

. . . . . inflationsprognosen.
och riskbedémningar i makrovariablerna till prog

sannolikhetsférdelningen for inflationsprognosen.

Aven om de antaganden vi har gjort ovan utmynnar i en statistisk approxi-
mation ar det viktigt att betona att de huvudsakligen motiveras utifran makroteo-
ri. Detta ar kanske enklast att illustrera med nagra exempel som visar att anta-
gandet ar kvalitativt rimligt. Om vi f6rst utgar fran normfallet, dir ingen av mak-
rovariablerna har nagon skevhet, innebir vart antagande att férdelningen for
inflationsprognosen inte heller kommer att ha nagon skevhet. Vi anser att detta
ar en rimlig egenskap som utgangspunkt for sambandet mellan makrovariablerna
och inflationen. Om det didremot finns till exempel en nedatrisk (negativ skevhet)
1 konsumtionsbedémningen innebér antagandet att inflationsférdelningen ocksa
kommer att ha en nedatrisk, eftersom vikten for konsumtion bor vara positiv. Vad
hander om vi antar att det finns en uppatrisk 1 en annan variabel, till exempel 1
loneutvecklingen? Huruvida summan av skevheten 1 konsumtionen och skevheten
1 16ner bidrar till en positiv eller negativ skevhet 1 inflationsfordelningen beror pa
tva saker: dels pa hur stora skevheterna 4r, dels pa deras relativa betydelse (vikt)
for inflationsutvecklingen. Detta exempel kan ocksa anviandas for att undersoka

om inflationsskevheten ar kvantitativt rimlig.

Varifran kommer vikterna? Det som ar .

L . . Det som &r notabelt i var metod ar

notabelt 1 var metod ar att vikterna aterspeg- . .

. . att vikterna aterspeglar

lar makrovariablernas betydelse fér infla- . .

. . . - B makrovariablernas betydelse for
tionsutvecklingen. De vikter som anvinds pa L .

. . inflationsutvecklingen.

Riksbanken #r hirledda fran en makroeko-

nometrisk modell som beriknar effekten pa inflationen ett och tva ar framat fran
forandringar 1 respektive makrovariabel.

Beridkningarna resulterar darmed 1 en fordelning for inflationsprognosen
som avspeglar den subjektiva osikerheten, samt uppat- och nedatriskerna 1 pro-
gnoserna for de olika faktorer som ar av betydelse for inflationen. Om f6rdelning-
en skulle vara mycket skev (uppat- eller nedatrisken dr stor) kan detta ge skal till
att revidera den ursprungliga prognosen 1 huvudscenariot. Det ér i sista hand en
bedémningsfraga huruvida en extrem handelse, till exempel ett stort efterfrage-
bortfall pa grund av en eventuell, stark férdjupning av Asienkrisen, ska paverka

huvudscenariot eller ej.

21

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1999




Berdkning av osakerhetsintervall
Utgangspunkt for berakning av osikerhetsintervallen for inflationsprognosen 4r
de tva beriknade sannolikhetsfordelningarna for inflationsprognosen pa ett och
tva ars sikt. Vi anvander den prognos som gjordes till Inflationsrapport 1998:4
som exempel, eftersom den vl illustrerar den skevhet som fordelningen vi anvin-
der oss av medger. Figur 2 visar sannolikhetsférdelningen for inflationsprognosen
pa ett och tva ars ars horisont, december 1999 respektive december 2000. Den
streckade linjen visar inflationsprognosen i huvudscenariot (typvardet). Vi har
markerat osidkerhetsintervallen inom vilka inflationen med 90 procents sannolik-
het bedoms ligga. Detta innebir att risken for att hamna ovanfér den évre gran-

sen eller nedanf6r den undre grinsen av intervallet bdda #r 5 procent.!”

N . . Medelvirdet for fordelningen for inflations-
Osdkerhetsbedomningen i

rognosen ett ar framat ar 0,1 procentenhet
Inflationsrapport 1998:4 resulterade prog P

14 u u h )
i att det beddmdes mer sannolikt att dgre @n typvardesprognosen i huvudscena

. . riot, medan det ar knappt 0,2 procentenheter
inflationsprognosen éverskattade den ’ pptY.2 p

14 for tvaa . Bada fordelni -
framtida inflationen an att den agre lor tvaarsprognosen. bada fordeinmgar

na karakteriseras alltsa av en negativ skevhet.
underskattade den. g

Detta aterspeglar den nedatrisk som fanns 1

inflationsprognosen pa béade ett och tva ars sikt. Osakerhetsbedémningen resulte-
rade saledes 1 att det bedémdes mer sannolikt att inflationsprognosen 6verskattade
den framtida inflationen #n att den underskattade den. Orsaken till skevheten kan
vi spéra tillbaka till skevheter i fordelningarna i vissa av de faktorer som ar av bety-
delse for inflationen. I Inflationsrapport 1998:4 sammanfattas orsakerna till skev-
heten pa foljande satt: ”Sammantaget finns det en nedatrisk 1 inflationsbedém-
ningen som beror pa risken f6r en kraftigare och mer langvarig internationell kon-
junkturnedgang.” (sid. 42)

Ett alternativt sitt att presentera osikerhetsintervallen pa ar att anvinda sig
av ett sa kallat trattdiagram som visas 1 Figur 3. Detta bygger pa fordelningarna i
Figur 2, vilka aterspeglas som genomskirningar av tratten 1 Figur 3 vid tidpunk-
terna december 1999 och december 2000. De yttre granserna i tratten utgors av
de 90-procentiga osiakerhetsintervallen. I tratten visas daven de 75-procentiga och
50-procentiga osikerhetsintervallen samt prognosbanan 1 huvudscenariot (den
streckade linjen). For tidsintervallen mellan decembersiffrorna interpolerar man

for att fa fram tratten. Det gar till sa att man manadsvis raknar upp intervallen

17 Wallis (1999) kritiserar Bank of England for att de inte har symmetriska intervall. Innebérden av detta 4r att — 1
motsats till Riksbankens osikerhetsintervall — sannolikheten for att éver- respektive underskrida intervallen skiljer
sig at. De skulle till exempel kunna vara 3 respektive 7 procent. Se dven The Economist (1999).
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Figur 2 a. 90 procents osdkerhetsintervall for KPI-prognos december 1999

Medelvérde

Sannolikhet

Typvérde

-2,0 -1,0 0 1,0 2,0 3,0 4,0
Inflationsutfall

Figur 2 b. 90 procents osdkerhetsintervall for KPI-prognos december 2000

Medelvérde| | Typvarde

Sannolikhet

-3,00 -2,00 -1,00 0 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00

Inflationsutfall

med en viss faktor. Faktorn maste viljas sa att man landar 1 de intervallsgrinser
som ar givna for december 1999 respektive december 2000. Trattdiagrammet
har flera fordelar jamfort med Figur 2. For det forsta behovs endast ett diagram.
For det andra kan man se hela prognosbanan samt den faktiska utvecklingen
fram till prognostidpunkten. Diagrammet illustrerar dven hur osikerheten ut-
vecklas med prognoshorisonten. Bredden pa osikerhetsintervallen ovanfor pro-
gnosen jamfort med bredden pa intervallen nedanfér prognosen illustrerar var
tyngdpunkten pa osidkerheten bedoms vara. Om det inte bedoms finnas nagon
asymmetrisk risk kommer intervallen ovanfor respektive nedanfor prognosen att
vara lika stora.

Ytterligare ett sitt att illustrera osakerhetsintervallen for inflationsprognosen
pa 4r att berikna sannolikheten for att inflationen hamnar 1 ett visst intervall.

Detta later sig latt goras, eftersom vi kanner hela sannolikhetsférdelningen f6r in-
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flationsprognosen. Tabell 2 4r hamtad fran Inflationsrapport 1998:4 och visar
sannolikheterna f6r en inflation under 1 procent, mellan 1 och 2 procent, mellan

2 och 3 procent samt 6ver 3 procent pa ett och tva ars sikt.

Figur 3. KPI med osdkerhetsintervall. Arlig procentuell férandring

4

T
1 /N
0 N AR

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Tabell 2. KPl-inflation. Sannolikhet i procent for olika utfall Tolvmanaderstal

Dec-dec KPI<1 1<KPI<2 2<KPI<3 KPI>3 Summa
1999 42 45 12 1 100
2000 41 30 20 9 100

Kélla: Inflationsrapport 1998:4

Sannolikheten f6r att inflationen kommer
F6ér 2000 var bedomningen i

Inflationsrapport 1998:4 att

Riksbankens mal pa 2 procent

att ligga inom toleransintervallet for 1999
bedémdes 1 december 1998 alltsa till

45+12=57 procent. Det ansags ocksa forelig-
sannolikt skulle komma att . R

ga en betydande sannolikhet (pa 42 procent)
underskridas, under antagandet . . . .
for att inflationen skulle komma att understi-

om oféréndrad reporénta. . .
P ga 1 procent, medan sannolikheten for att in-

flationen skulle 6verstiga 3 procent ansags vara obetydlig (1 procent). Fér 2000
var bedémningen likartad, det vill sdga att Riksbankens mal pa 2 procent sanno-

likt skulle komma att underskridas, under antagandet om oférandrad reporinta.

Sammanfattning

I denna artikel har vi presenterat en ny metod for att hiarleda en sannolikhetsfor-
delning for inflationsprognosen. Denna avspeglar de subjektiva bedémningar

som gjorts rérande osakerhet och asymmetrisk risk 1 de faktorer som bedoéms pa-
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verka inflationen. Vi har aven 1 grova drag redogjort for hur denna metod an-
vinds 1 praktiken.

Analysen bygger pa tva sorters bedomningar. For det forsta gors en bedom-
ning av huruvida osédkerheten 1 prognosen ér storre eller mindre dn den osikerhet
som 1 ett historiskt perspektiv varit utmarkande for den aktuella faktorn. For det
andra gors en bedomning av huruvida det dr storre risk for att prognosen 1 hu-
vudscenariot underskattar den framtida utvecklingen an for att den overskattar
den. Dessa bedémningar avspeglas i en binormal sannolikhetsférdelning for varje
faktor. Sannolikhetsfordelningarna viags sedan ihop till en sannolikhetsférdelning
for inflationsprognosen, vilken anvinds for att beriakna osédkerhetsintervallen runt
huvudscenariot. Ihopvigningen gors med vikter som aterspeglar makrovariabler-
nas betydelse for inflationsutvecklingen.

Arbetet med osikerhetsbedomningarna gors forst pa ekonomiska avdelning-
en, samtidigt som huvudscenariot arbetas fram. Det ar naturligt att den som har
expertkunskaper rorande en viss faktor gor bedémningarna for just den faktorn.
Men for att ekonomernas bedomningar ska vara samstammiga triaffas man och
jamkar samman den till en konsistent bild. Ekonomiska avdelningens osikerhets-
och riskbedéomning utgér sedan utgangspunkt for direktionens diskussion kring
densamma. En diskussion om olika bedomningar av osdkerheten kan da foras 1
mycket konkreta termer kring de faktorer som paverkar inflationen. Direktionens
inflationsbedémning kan innebira att huvudscenariot och férdelningen for infla-
tionsprognosen revideras. Denna slutliga bedomning presenteras 1 bankens infla-
tionsrapport och gor det mojligt att pa ett pedagogiskt sitt kommunicera bankens
syn pa osikerhet samt uppat- och nedatrisker for inflationsprognosen 1 huvudsce-

nariot.
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Appendix

DEFINITIONER AV VANLIGA MATT PA GENOMSNITT
Lét fordelningen definieras av f (x). Medelvirdet dr definierat som r xf(X)dx;
medianen 4r det viarde { som uppfyller I f(x)dx = 0,5 och typvardet ar det

viarde U som uppfyller % = 0.
X=u

DEN BINORMALA FORDELNINGEN

En vanlig normalf6érdelning defineras av
/2 0 1 Pl
f0am, 0)= (2d) " expa—5(x—1)T.
20 t

Den binormala fordelningen bestar av tva sadana vanliga normalférdelningar

med samma U men med olika standardavvikelse:

expg—%(x—u)dﬂ forx< u
0 207 g

f(xu, o, 0,)= .

exn&%(X—u)ZH for x>,
0 205 g

DD%DDDDJ;ID

diar ¢ = k(o, + 02)_1, k= .2/ och [ ir typvardet. C dr en integrationskonstant

som behovs for att skala normalférdelningarna nar de jimkas samman.

Sannolikheten for utfall mellan L, och L, fér den binormala férdelningen ar har-
ledd 1 John (1982), och ar

L,

pr[LlS X< |_2] = J’f(X)dX: (0-12_'_0-0.2)[(1)920._ H- d_la D}

Ly

diar ®(.) ar den kumulativa standard-normalf6rdelningen och

@ =0omL;<slL,su

O
0= 0y0mpusl <L,.
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Variansen ges av
2 2
var(x) = (1-k")(o,-0y)" + 0,0,
och skevheten (det tredje centrala momentet) ar
3 2 2
E[(x=)"] = k(oy—0))[(2k" -1)(0,—0y)" + 0,0,

vilket dr proportionellt mot k(0,-0;) eftersom 2k2-1>0. Darfor anviander vi det

enklare uttrycket
yOu—p = k(0,-0y)

for att beskriva skevheten. Fordelen med detta ar att yar exakt skillnaden mellan

medelvirdet och typvirdet.
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