samlade inflationsbedémningen pekar darmed pa
en inflationstakt som ar nagot lagre &n den i huvud-
scenariot. Detta avspeglas i att osakerhetsintervallen
inte ar helt symmetriska runt inflationsbanan utan
ar bredare nedat. Riskbilden for den underliggande
inflationen, som den mats med UNDZ, ar pa ett till
tva ars sikt ungefar densamma som fér KPI-inflatio-
nen, vilket foljer av att osakerheten i bedémningen i
huvudsak harror fran osdkerhet om det framtida
utbuds- och efterfragelaget i ekonomin och dess
effekter pa prisutvecklingen.

Den samlade inflationsbedémningen ger vid

handen att sannolikheten for att inflationen, matt

som KPI, under 1998 ska hamna &ver 2 procent ar
forsumbar. Istéllet finns en mycket stor sannolikhet
for att inflationen ska underskrida den nedre gransen
for toleransintervallet &ven mot slutet av detta ar (se
tabell 2). Mot slutet av prognosperioden okar san-
nolikheten for att inflationen blir dver 2 procent, men
det &r fortfarande storre sannolikhet att inflationen
ligger under 2 procent &n att den 6verstiger 2 pro-
cent. Sannolikheten for att inflationen ska halla sig
inom toleransintervallet 6kar éver prognoshorison-
ten, da inflationen i mindre grad véntas hallas nere
av tempordara effekter och i hogre grad styras av

utbuds- och efterfragelaget i ekonomin.

INFLATIONSPROGNOS MED OSAKERHETSINTERVALL

Riksbankens publicerar sedan december 1997 banor
for inflationsprognosen tillsammans med ett osaker-
hetsintervall for bedémningen. | den nu aktuella rap-
porten har dessa osakerhetsintervall fatt en annorlunda
utformning &n tidigare. Det gar nu att utlasa ur dia-
gram R3 med vilken sannolikhet inflationen beddms
ligga inom ett visst intervall vid en viss tidpunkt i fram-
tiden. Avsikten med fordndringen ar att fortydliga den
osakerhet som finns i prognosen och huruvida risken
for prognosfel ar storre uppat eller nedat.

Berakningen av osakerhetsintervallen r till viss del
subjektiv. En av poéngerna ar att intervallen ska avspe-
gla den aktuella synen pa osakerheten uppat eller nedat
for de olika komponenter som har betydelse for infla-
tionsutvecklingen i huvudscenariot. Mer konkret gors
subjektiva bedomningar pa tva egenskaper hos prog-
nosfordelningen: om prognososakerheten skiljer sig fran
den historiska osékerheten, eller enklare uttryckt om
det finns skal att vara mer eller mindre osaker &n van-
ligt, och om risken for prognosfel &r symmetrisk eller
om det finns en risk uppat eller nedat. Om ingen sar-
skild information finns ar beddmningen att risken ar
symmetrisk. Ett exempel pa storre osdkerhet &n det his-
toriska genomsnittet éver flera konjunkturcyklar skulle
kunna vara att ekonomin antas nédrma sig en vand-
punkt, eftersom konjunktursvangningar &r svara att
prognostisera. Men mindre osékerhet &n historiskt kan

ocksa forekomma, t. ex. om alla indikatorer pekar &t
samma hall.

De samlade bedémningarna av de makrovariabler
som ar av intresse for penningpolitiken vags sedan ihop
i en makroekonometrisk modell for att fa ett matt pa
osakerheten i inflationsprognosen. Om det finns skev-
heter (d.vs. skillnad mellan upp- och nedatrisk i bedom-
ningen av en viss variabel, t.ex. importen) kommer detta
att paverka prognosfordelningen for inflationen med
den vikt denna variabel har i makromodellen. Som
matt pa skevheten anvands skillnaden mellan medel-
vérde och typvarde.?® Om fordelningen bedéms vara
mycket skev kan det finnas skél att revidera den
ursprungliga prognosen i huvudscenariot (typvardes-
prognosen). Huruvida en extrem héndelseutveckling,
exempelvis en stark fordjupning av Asienkrisen, ska
paverka prognosen dr en bedémningsfraga som tar sin
utgangspunkt i hur pass sannolik den framstar.

Den fordelning som anvands som en approxima-
tion av inflationsprognosférdelningen (saval som for de
olika komponenterna) betecknas i den statistiska litte-
raturen “tudelad normalférdelning” (two-piece nor-
mal). Sannolikhetsférdelningen till hdger om typvardet
ar proportionell mot en normalférdelning med en viss
standardavvikelse medan sannolikhetsférdelningen till
vanster om typvardet &r proportionell mot en normal-
fordelning med en annan standardavvikelse. Om dessa
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standardavvikelser inte skiljer sig at ar sannolikhetsfor-
delningen for inflationsprognosen normalférdelad, vil-
ket skulle innebara att det inte foreligger nagon skill-
nad i uppat- eller nedatrisk i inflationsprognosen.

Det finns en nedatrisk i inflationsprognosen for
andra kvartalet 2000, vilket tar sig uttryck i att fordel-
ningen i diagram R3 ar nagot skev at vanster. Typvar-
det, dvs. inflationsprognosen i huvudscenariot, ar 1,6
procent och anges av den streckade linjen, medan de

heldragna linjerna anger ett 90 procents osakerhetsin-
tervall. Tolkningen av detta ar att inflationen med 90
procents sannolikhet beddéms ligga mellan 0,5 och 3,4
procent. Medelvérdet (visas ej i diagrammet) &r 1,5 pro-
cent, vilket innebar en skevhet pa —-0,1 procentenheter.

28 Typvarde &r det varde som ar mest sannolikt.

0.40

Diagram R3.
KPI-inflation — andra

0,32]

kvartalet 2000 med 90
procent osékerhetsintervall.
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