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Nér prognoserna fér BNP-tillvédxten, inflationen och repordntan presen-
teras i Sveriges riksbanks penningpolitiska rapport kompletteras de med
tillhérande prognosintervall. Pa sé sétt betonar Riksbanken att prognoser
alltid &r osdkra. Denna artikel beskriver i detalj hur Sveriges riksbank
anvénder historiska prognosfel for att berdkna dessa intervall. Vi foresldr
ett antal potentiella férbéttringar av den nuvarande metoden, bland
annat hur man kan hantera att repordntan har en undre grdns, och hur
man kan inféra tidsvariation i intervallbredden som automatiskt justerar
fér tillfélliga férdndringar i den makroekonomiska osédkerheten.

Punktprognoser och prognosintervall

Riksbanken har sedan 1995 ett inflationsmal pa 2 procent. For att uppna
detta mal beslutar Riksbankens direktion regelbundet om nivan pa
repordntan. Forskning har visat att penningpolitik verkar med en fordroj-
ning pd 1-2 dr innan maximal effekt uppnéds (Christiano et al., 2005). En
effektiv penningpolitik méste darfér vara framétblickade. En central del
av Riksbankens arbete bestar darfor av att prognostisera den framtida
utvecklingen av ekonomin.

| de flesta diskussioner om prognoser antas det implicit att en pro-
gnos, i nagon mening, ar en kvalificerad gissning om det framtida vardet
pé en variabel. | vissa fall kompletteras denna sé kallade punktprognos
med en uppskattning av osdkerheten i prognosen, vanligtvis presenterad
som ett prognosintervall', det vill séga ett omrade av vérden dar utfallet
forutsags hamna med en i forvag given sannolikhet, till exempel 90

' Det dr egentligen mer passande att bendmna dessa intervall for osékerhetsintervall eftersom det &r det
framtida utfallet som &r osakert, inte prognosen. Det ar dock svart att hitta en motsvarande terminologi for
det som vanligtvis kallas prognosfordelningen (se nedan), och vi kommer darfor dven i fortsattningen att
anvédnda termen prognosintervall.
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procent, se exempelvis Chatfield (2001, kapitel 7) for en introduktion.
Figur 1 visar hur Sveriges riksbank kommunicerar sin prognos av de
viktigaste makroekonomiska variablerna i Penningpolitisk rapport (PPR).
Den heldragna linjen &r den historiska utvecklingen av variabeln och den
streckade fortsdttningen pd denna linje &r Riksbankens punktprognos
1-12 kvartal framat. De fargade ytorna illustrerar prognosintervall for
de respektive prognoshorisonterna med tre olika sannolikheter: 50, 75
respektive 90 procent. De fargade ytorna brukar ibland kallas prognos-
band.

Mer allmént kan man tala om prognosférdelningen, det vill séga en
komplett sannolikhetsfordelning fér det framtida véarde som vi férsoker
att forutsaga. Vi gor en Bayesiansk tolkning av prognosfordelningen, dar
variabelns framtida varde &r okant vid prognostillfallet och darfér kan
beskrivas med en (subjektiv) sannolikhetsférdelning. En Bayesian reson-
erar sa hdr: Om du inte kanner till vardet pa en variabel (till exempel
KPI-inflationen i ndstkommande kvartal) eller ndgon annan kvantitet (till
exempel en modellparameter) s& bor du beskriva din okunskap i form av
sannolikheter. Det spelar helt enkelt ingen roll om hdndelsen ar slump-
mdssig i ndgon djupare mening.?

Det &r naturligt att beskriva osakerhet vid en beslutssituation (till
exempel infor ett repordntebeslut) i Bayesianska termer. Princetonprofes-
sorn Chris Sims har uttryckt saken sa har: 'Policy discussion at central
banks uses the language of Bayesian decision theory' (Sims, 2002).3 Det
mesta av det som vi beskriver i den hér artikeln ar dock tillampbart dven
i en icke-Bayesiansk ansats, men vi véljer att géra en Bayesiansk tolkning
av resultaten.

Det finns en viktig skillnad mellan Riksbankens punktprognoser
och intervallen kring dessa prognoser. Riksbankens punktprognos for
repordntan férmedlar dess intentioner fér penningpolitiken, det vill siga
den politik som Riksbanken tanker genomféra om ekonomins utveckling
blir sa som Riksbanken idag forutspar. Pa liknande sétt beskriver pro-
gnosbanorna for BNP-tillvaxt och KPI-inflation utvecklingen av dessa vari-
abler givet att Riksbanken inte avviker fran sin foreslagna reporantebana.
Prognosintervallen kring punktprognoserna representerar daremot allman
makroekonomisk osékerhet (det vill sdga inte bara Riksbankens syn pd

2 Den bayesianska pionjaren Bruno de Finettis klassiska citat lyder: “The only relevant thing is uncertainty -
the extent of our own knowledge and ignorance. The actual fact of whether or not the events considered
are in some sense determined, or known by other people, and so on, is of no consequence” (De Finetti,
1975, page xi).

3 En bayesiansk ansats ar inte bara att féredra rent konceptuellt utan har ménga andra praktiska fordelar vid
till exempel estimering och modelljamférelse, se till exempel Bernardo och Smith (1994) for en allmén dis-
kussion eller Adolfson et al. (2007b) fran ett centralbanksperspektiv. Tre av Riksbankens viktigaste model-
ler, en dynamisk allmanjamviktsmodell (Adolfson et al., 2008a), en statistisk vektorautoregressiv modell
(Villani, 2009) och en state-space modell med tidsvarierande parametrar (Giordani och Villani, 2009),
analyseras till exempel uteslutande med bayesianska metoder.
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Figur 1. Prognosférdelning i PPR, juli 2009
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osédkerheten). Riksbanken vill kommunicera att framtiden &r oséker och
att man ddrmed kan komma att avvika fran dagens intentioner.*

Syftet med denna artikel ar att i detalj beskriva hur Sveriges riksbank
berédknar prognosbanden i figur 1 utifran historiska prognosfel. Vi kom-
mer kortfattat att redogora for alternativa tillvdgagangssatt, men var
ambition dr huvudsakligen att fokusera pa den metod som for ndrvarande
anvénds pa Riksbanken. Darefter beskriver vi tre potentiella forbattringar
av Riksbankens prognosintervall. Det forsta forslaget till forbattring ar
en metod som gor det mojligt att infora tidsvariation i prognosinterval-
lens bredd sa att intervallen kan fanga upp mer tillfalliga forandringar
i makroekonomisk osékerhet. Det andra forslaget beskriver en enkel
utvidgning av Riksbankens nuvarande metod som tar hansyn till att
repordntan inte kan bli (alltfér) negativ. Slutligen papekar vi att pro-
gnosbanden i figur 1 & sammanbundna marginalintervall som ska utldsas
prognoshorisont fér prognoshorisont. Vi gor sedan en genomgang av
olika satt att konstruera prognosband som beskriver osédkerheten i hela
utfallsbanan foér en variabel.

Prognosintervall baserade pa historiska prognosfel

Vi kommer i detta avsnitt att beskriva Riksbankens intervallkonstruktion
som bygger pd variationen i historiska prognosfel. Det finns ett antal skal
till varfor denna relativt enkla idé vunnit gehor hos Sveriges riksbank:

e  Attanvanda intervall baserade pa historiska prognosprecision ar ett
lattbegripligt satt att kommunicera osdkerheten i Riksbankens pro-
gnoser.

e Riksbankens punktprognos tas fram i en informell process dér pro-
gnoser fran strukturella ekonomiska modeller och statistiska prognos-
modeller kombineras med expertbedémningar (Hallsten och Téagt-
strom, 2009). Punktprognosen ar darfor valdefinierad, men kan inte
beskrivas utifran en sannolikhetsmodell. Prognosintervall baserade pa
historiska prognosfel ar ett attraktivt alternativ nar det inte finns en
formell sannolikhetsmodell som genererar punktprognosen.

e Korrektheten i dessa intervall star inte och faller med en specifik
modell. Intervallen speglar Riksbankens faktiska precision i prog-
noserna, oavsett om Riksbankens modeller &r en bra beskrivning av
ekonomin eller e;j.

4 Det ar dock majligt att konstruera prognosband med intentionstolkning, se Svensson och Williams (2007)
och nedan (avsnittet om simultana prognosband).
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En nackdel med denna typ av intervall &r dock att de ar bakéatblick-
ande och att intervallbredden &r konstant 6ver tiden. Intervallen blir alltsa
inte automatiskt bredare i osdkra ekonomiska tider. | den hér artikeln
foreslar vi en metod for att infora tidsvariation i Riksbankens prognosin-
tervall (se nedan).

PROGNOSINTERVALL FOR BNP-TILLVAXT OCH INFLATION

For att berakna prognosintervallen kring prognoserna for inflation och BNP-
tillvéxt anvander Riksbanken sina historiska prognosfel for respektive vari-
abel. Dessa prognosintervall illustreras i figur 1. Prognosfelen definieras som
en historisk prognos for ett visst kvartal minus utfallet for kvartalet. Den
historiska spridningen av prognosfelen for respektive prognoshorisont méts
med root mean squared error (RMSE)

T+n-1
RMSE(h) = | Y (v, —v")n,
=T

dar y™ &r h-stegsprognosen vid tidpunkt 7, y ., r det realiserade utfallet
och n &r antalet utvdrderade prognostillfallen.

Riksbanken gor prognoser for atminstone 12 kvartal framéat och for
varje specifik prognoshorisont berdknas spridningen av Riksbankens his-
toriska prognosfel, vilket ger tolv olika RMSE-varden. RMSE-vérdena for
KPI-inflationen och BNP-tillvdaxten som ligger till grund for figur 1redovi-
sas i tabell 1.67

TABELL 1. OLIKA PROGNOSHORISONTERS RMSE FOR RIKSBANKENS PROGNOSER FOR
KPI-INFLATION OCH BNP-TILLVAXT 2000-2007.

1kv. 2kv 3kv 4kv 5kv 6kv 7kv 8kv 9kv 10kv 11kv 12 kv
KPl-inflaton 0,30 050 060 065 073 078 081 08 08 08 085 085
BNP-tillvaxt 044 062 08 100 108 117 123 127 130 130 130 130

Prognosintervallen berdknas utifrin antagandet att de framtida prognosfe-
len foljer en normalférdelning® med véantevérde noll och samma standard-
avvikelse som de historiska prognosfelens RMSE. For att illustrera osaker-
heten i prognosen s& som i figur 1 centreras fordelningen av prognosfelen
for varje prognoshorisont runt respektive punktprognos frén Riksbanken.

5 Detta 4r en sanning med modifikation eftersom de historiska prognosfelen kontinuerligt uppdateras med
nya utfall.

6 Prognosen for KPl-inflationen &r p& ménadsfrekvens. Har har vi endast redovisat RMSE fér prognoshori-
sonterna +2, +5, +8, 0.s.v. manader framat.

7 RMSE-estimaten vid ldnga prognoshorisonter & mycket osékra. RMSE fér prognoshorisonterna 9-12
kvartal har darfor approximerats med standardavvikelsen i de historiska utfallen for KPI-inflation och BNP-
tillvaxt.

8  Ett alternativ &r den sé kallade ¢-férdelningen som har tyngre svansar vilket kan vara mer realistiskt om man
observerat ett fatal stora prognosfel.
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Exempelvis berdknas ett prognosintervall med sannolikheten (1-) enligt
foljande ekvation

yWxz , xRMSE(h), h=1,.,H, S

dar y™ &r Riksbankens punktprognos av variabeln y,,, vid tidpunkt
t, z,,, &r o/2 percentilen i normalférdelningen med véntevdrdet 0 och
standardavvikelsen 1. z , &r alltsd det varde som i en standardiserad nor-
malfordelning har sannolikhetsmassa ov2 till vénster om punkten z_,. For
ett 90-procentigt intervall har vi alltsd 2= 0,1 och z,, = z, s = —1.645.
RMSE-berdkningarna uppdateras ungefdr en gang per ar och var fér PPR

juli 2009 baserade pé prognosfel for perioden 2000 till 2007.

PROGNOSINTERVALL FOR REPORANTEPROGNOSEN

Sedan februari 2007 publicerar Riksbanken dven en repordnteprognos
och sedan dess har 16 prognosbanor presenterats. Aven prognosen for
repordntan presenteras med ett prognosintervall, se figur 1. Den period
som Riksbanken gjort prognoser for repordntan ar dock for kort for att
man ska kunna gora tillforlitliga RMSE-berdkningar av spridningen i Riks-
bankens egna prognosfel for reporantan.® For att fa 6verensstimmelse
med berdkningen av prognosintervallen for inflation och BNP vore det
naturligtvis bast att anvdnda Riksbankens egna prognoser for repordntan,
men tills vidare mdste Riksbanken anvédnda en alternativ metod for att
berdkna spridningen av prognosfel for reporanteprognoser. Genom att
anvanda marknadsrantornas implicita prognos for framtida kortfristiga
rdntor (se nésta avsnitt) kan vi approximera Riksbankens prognosférméga
under antagandet att marknadsaktérernas och Riksbankens historiska
prognosprecision &r likvardig.'

Problemet med att ha fér fa observationer av prognosfel kommer att
forsvinna i takt med att fler prognosfel kan avlédsas. Riksbanken kan inom
en snar framtid borja inkludera sina egna prognosfel fran reporéantepro-
gnosen for att berdkna RMSE, speciellt fér de kortare prognoshorisonter-
na. Under en lang 6vergangsperiod kan prognosfel fran bade marknads-

9 Riksbankens forsta prognos for reporéntan gjordes i februari 2007 och stréacker sig till forsta kvartalet 2010.
Eftersom kvartalsmedelvardet for reporantan under forsta kvartalet 2010 inte ar kant dnnu gar det exem-
pelvis inte att berakna nagot prognosfel for den langsta prognoshorisonten dnnu. Det kommer saledes att
ta lang tid innan de ldngre prognoshorisonterna har tillrackligt manga utfall att jamféra prognoserna mot sa
att man kan fa en uppfattning om hur stor spridningen i prognosfelen ar.

10 P kort sikt borde dock Riksbanken ha en férdel ndr det géller prognosen for reporéntan, det vill sdga pro-
gnososakerheten bor vara mindre for Riksbanken an fér marknadsaktorerna. Detta talar for att prognosin-
tervallen for de kortaste prognoshorisonterna bor baseras pa Riksbankens egen prognosprecision sd snart
det finns ett tillrackligt datamaterial for detta.
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prissattningens prognos och Riksbankens prognos anvédndas tillsammans
for att méta den historiska prognosprecisionen fér reporéntan.

Den akademiska litteraturen foreslar en alternativ och mer framat-
blickande metod for att estimera osékerheten for kortfristiga rdntor som
gdr ut pd att anvédnda sé kallade ranteoptioner pé olika satt (se exempelvis
Svensson och Soderlind (1997) samt Aguilar och Hordahl (1999)). Efter-
som marknadspriset pa optioner avspeglar marknadsaktorernas behov
av att férsdkra sig mot stora svdngningar i rdnterelaterade vardepapper
ger det ocksa en bild av den forvantade osékerheten under optionskon-
traktets giltighetstid. Utifran ranteoptioners prissattning kan man darfor
berékna en implicit sannolikhetsfordelning fér exempelvis en kortfristig
ranta vid en bestdmd tidpunkt. Denna sannolikhetsférdelning kan sedan
anvandas for att berdkna och illustrera prognosintervall. Tyvérr ar den
svenska marknaden for den typen av rdntederivat relativt liten, vilket
innebér att tillrackliga mangder tillforlitliga prisdata saknas.

MARKNADSRANTORNAS IMPLICITA PROGNOSER

Enligt teorin om effektiva rantemarknader och den s& kallade forvant-
ningshypotesen ska exempelvis en marknadsrdnta frdn en obligation med
[6ptiden tva ar avspegla den forvantade avkastningen fran att placera
pengarna till dagsldnerdntan dag till dag i tva ar. Avkastningskurvan, som
visar hur rantorna skiljer sig at for olika loptider vid ett givet 6gonblick,
kan darfor ge information om hur marknadens aktorer tror att reporéntan
ska utvecklas framover. Genom att berdkna sé kallade implicita termins-
rantor far man marknadsaktorernas genomsnittliga prognos for kort-
fristiga rantor. De forvantningar som &r inbakade i terminsrantorna kan
enligt forvdntningshypotesen tolkas som marknadsaktérernas samlade
medelvérdesprognos for rantans framtida niva, givet att aktorerna har
rationella férvantningar.!" Det betyder att marknadsrédntor reflekterar den
matematiska férvantan av marknadens samlade prognosférdelning, efter
att man exkluderat risk- och 6ptidspremier. Det ar dessa forvantningar
som anvands som approximation istéllet for Riksbankens egna reporén-
teprognoser, eftersom det darmed finns mojlighet att studera prognosfel
langt tillbaka i tiden.

Det finns dock en viktig nackdel forknippad med att anvanda ter-
minsrantor som prognos pa repordntan. Badde akademiker och marknads-
aktorer har noterat att marknadsréntorna inte enbart baseras pa den

" Det samlade medelvirdet kommer dirmed att vara en volymviktning av de enskilda aktdrernas forvantade
utfall av kortrantan, utifran hur mycket pengar de investerar i att rdntan ska bli hogre eller lagre. Om de
storsta placeringarna pa rantemarknaden bygger pa tron att rantan kommer att stiga framéver sa kommer
terminsrantorna ocksa att indikera hogre rantor. Det har innebar att de vardemassigt storsta aktorernas
medelvdrdesprognoser védger tyngre dn de fran aktérer med mindre investeringsportfoljer.
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forvantade utvecklingen for reporéntan, vilket betyder att férvantnings-
hypotesen inte ger hela svaret pd hur en marknadsrénta prissatts, se till
exempel Campbell och Shiller (1991) och Alsterlind och Dillén (2005). Det
som har noterats ar att rdntorna, utdver den forvantade dagslanerantan,
dven inkluderar en kompensation till investerarna fér eventuella risker och
kostnader forknippade med att binda upp sin utlaning pa langre l6ptider.
Den hér formen av kompensation brukar kallas for risk- och 16ptidspremier.

Om terminsrantorna till viss del avviker fran férvantningshypotesen
bor rdntorna justeras for de olika premier som orsakar avvikelsen. Pre-
mierna innehdller ingen information om vad marknadens aktérer férvén-
tar sig om dagslanerdntan och ska darfér exkluderas fran terminsran-
torna for att man ska fa fram marknadsaktorernas implicita prognos for
dagsldnerdntan. Tyvérr ar det problematiskt att berdkna storleken pé des-
sa premier. Vi kan observera en marknadsrdnta for en viss 16ptid, exem-
pelvis en statsobligationsranta, men vi kan inte pa ett enkelt satt avgora
hur mycket av marknadsrantan som avspeglar férvantad genomsnittlig
dagslanerdnta och hur mycket som ar ndgon form av premie.

For att identifiera prognosfelen hos terminsrantorna har Riksbanken
tidigare valt ett enkelt antagande om att premierna for en specifik pro-
gnoshorisont kan estimeras som det genomsnittliga prognosfelet for de
ojusterade terminsrdntorna med motsvarande 16ptid, se férdjupningsruta
i PPR 2007:1. Om exempelvis terminsrantorna fér fyra kvartal framét i
tiden i genomsnitt 6verstiger det realiserade utfallet av repordntan med
0,30 procentenheter under utvérderingsperioden, exkluderades 0,30
procentenheter frdn alla terminsrdntor med l6ptid pa fyra kvartal. Nar
terminsrantorna justerats pa det har sattet ar det tankt att de béattre ska
spegla marknadsaktorernas prognos for repordntan. Avvikelserna mellan
de medelvardesjusterade terminsrantorna och reporédnteutfallen under
tidsperioden 1998 till 2005 &r de prognosfel som Riksbanken anvénde for
att berakna prognosintervall for sina reporanteprognoser fram till septem-
ber 2008."2

Att anta att premierna i terminsrantorna ar lika med hela det
genomsnittliga prognosfelet har inget starkt teoretiskt stod. Om rante-
marknadens aktorer har rationella férvantningar skulle man vanta sig att
det genomsnittliga prognosfelet var noll, vilket d& férvisso skulle betyda
att ett genomsnitt skilt fran noll kan avspegla den genomsnittliga stor-
leken pa premien. Det dr dock viktigt att beakta att det genomsnittliga
prognosfelet kan avvika frdn noll &ven om premier inte skulle finnas. En
orsak kan vara att stickprovsstorleken dr sd liten att den endast tacker en

2. Metoden beskrivs 6versiktligt i fordjupningsrutan "Berékningsmetod fér prognosintervall” i Penningpolitisk
rapport (PPR) 2007:1.
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eller ett par konjunkturcykler. Det genomsnittliga prognosfelet inkluderar
darfor bade terminspremier och konsekventa prognosfel (positiva eller
negativa) under utvdrderingsperioden.

| en ansats for att forbattra antagandet om terminsrantepremierna
och estimeringen av dessa premier har Riksbanken anvént en modell fér
avkastningskurvan dar riskpremier kan estimeras (se Appendix for en mer
utforlig beskrivning av modellen). Modellen anvénder svenska statsobliga-
tionsrantor i form av en estimerad avkastningskurva fér nollkupongrantor.
Utifran teoretiska samband samt rénteutvecklingen fran januari 1998 till
februari 2008 identifierar modellen tre underliggande faktorer som drivit
férdndringarna i avkastningskurvan. Med hjélp av dessa tre statistiska
faktorer kan modellen &ven identifiera genomsnittliga terminsrantepre-
mier for olika l6ptider. Marknadsaktérernas prognoser for en kortfristig
ranta som finns implicit i marknadsrantorna for svenska statsobligationer
kan ddrmed estimeras genom att man exkluderar terminspremierna fran
terminsrantorna. Sedan oktober 2008 4r det prognosprecisionen for dessa
justerade terminsrantor som genererar de RMSE-védrden som bestammer
prognosintervallens bredd for reporanteprognosen i figur 1. RMSE-vérde-
na redovisas i tabell 2.

TABELL 2. OLIKA PROGNOSHORISONTERS RMSE FOR TERMINSRANTEPROGNOSER FOR
ENMANADSRANTAN JAN 2001—FEB 2008.

1kv. 2kv 3kv 4kv 5kv 6kv 7kv 8kv 9kv 10kv 11kv 12 kv
Terminsrantor 0,177 0,33 050 0,71 093 1,12 128 142 154 160 166 1,74

ALTERNATIVA SATT ATT BERAKNA PROGNOSINTERVALL

Vi har ovan redogjort fér Riksbankens metod att berdkna prognosinter-
vall utifran historiska prognosfel. Vi ska hdar mycket kortfattat redogéra for
tvd alternativa satt att berdkna osékerhetsintervall: prognosintervall fran
formella sannolikhetsmodeller, och prognosintervall framtagna genom
expertbeddmningar.

Givet en formell sannolikhetsmodell kan man berdkna den fullstandi-
ga prognosfordelningen for ett system av variabler, eventuellt med hjélp
av simuleringsmetoder. Denna fordelning &r simultan bade 6ver variabler
och dver prognosperioder (se nedan). Om Bayesianska metoder anvands
for att skatta modellen kan man &ven ta hansyn till parameterosékerhet i
modellen, eller till och med viss form av modellosikerhet.

Vetenskapliga studier av prognosférmagan hos ekonomiska och statis-
tiska modeller har oftast fokuserat pa precisionen i punktprognosen. En kort
sammanfattning av dessa studiers resultat ar:
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e | klassen av statistiska modeller &r enkla modeller oftast lika bra eller
béttre &n mer komplicerade modeller.

e Aldre strukturella ekonomiska modeller med mikrofundament (till
exempel Real Business Cycle (RBC) modellerna, se King et al., 1988)
har sdmre prognosférmaga an enkla statistiska modeller (Zimmer-
mann, 2001).

e Moderna strukturella ekonomiska modeller med mikrofundament (till
exempel Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) modeller, se
till exempel Christiano et al., 2005) ar i princip lika bra som statistiska
prognosmodeller (Smets och Wouters, 2003, Adolfson et al., 2007c,
Edge et al., 2008), men strukturella modeller har uppenbara férdelar
eftersom de ar enklare att tolka och ger storre mojligheter att berak-
na prognoser utifran véldefinierade scenarier.

e  Endast pa de allra kortaste prognoshorisonterna ger avancerade
expertbedomningar (till exempel Federal Reserves och Sveriges riks-
banks inflationsprognoser) mer korrekta prognoser an statistiska och
strukturella modeller (se exempelvis Sims, 2002 och Adolfson et al.,
2007a).

Utvarderingar av prognosintervall och prognosférdelningar har relativt
nyligen borjat ta plats i den vetenskapliga makroekonomiska litteraturen,
se exempelvis Cogley et al. (2005), Adolfson et al. (2007¢), Clark (2009),
Jore et al. (2009) och Giordani och Villiani (2009). En viktig slutsats fran
dessa studier ar att storningarnas variabilitet har varierat kraftigt 6ver
tiden och att makromodeller darfér behéver tidsvarierande stérningsvari-
anser om prognosintervallen faktiskt ska uppna den sannolikhetstackning
som var avsedd (till exempel 90 procent for ett 90-procentigt intervall).

De prognosintervall som anvands av Bank of England &r av en helt
annan karaktér. Bank of England beskriver sin metod som ett 'best col-
lective judgement’, vilket ska tolkas som en konsensus av expertbeddm-
ningar. Det skulle leda for langt att i detalj diskutera modell- och expert-
baserade prognosfordelningar. Vi nojer oss hdar med att mycket kortfattat
ndmna dessa tvd metoders viktigaste fér- och nackdelar:'

3 Se dven Adolfson (2007a) for en mer utférlig diskussion och exempel pé episoder i Riksbankens arbete som
de olika angreppssétten hanterat pd olika satt.
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e Fordelar med modellbaserade metoder:

- Ger en begriplig tankeram och hanterar komplexa samband i ett
system av endogena variabler.

— Transparens. Det &r relativt latt att i efterhand forsta upphovet till
prognosen samt att ldra sig av begdngna misstag.

¢ Nackdelar med modellbaserade metoder:

— Formella modeller kan vara 6verdrivet forenklade och darmed ge
missvisande resultat eller prognoser.

— Formella modeller har svart att ta hdnsyn till nyligen inkommen
information om ekonomin, speciellt nar denna information har en
form som &r svar att passa in i modellens struktur.

- Prognosintervall fran formella modeller ar ofta fér sndva eftersom
dessa intervall utgdr fran en given modell och darmed bortser fran
osédkerheten i modellens specifikation (Chatfield, 1993).

e Fordelar med expertbedémningar:

- Kan beakta nyligen inkommen information i princip vilken form som

helst (givet att experten kan tolka och processa informationen).
e Nackdelar med expertbedémningar:

- Ej transparenta. Experten ger séllan s mycket information om hur
han tar fram prognosen att man kan bedéma hans misstag i efter-
hand. Av samma skal &r det svart att lara sig av expertens misstag.

— Det ar mycket svart fér en expert att hantera system av (endo-
gena) variabler utan en explicit modell.

— Experter ger ofta for snava prognosintervall, se exempelvis
Lawrence et al. (2006) som ger ett antal skl till denna &verop-
timism.

Expertbedémningar &r till stor del de modellbaserade metodernas direkta
motpol, och mycket skulle vara vunnet om man kunde kombinera dessa
tva. Det ar redan vélkdnt hur man kan kombinera olika modellbaserade
metoder i prognosarbetet (exempelvis via Bayesiansk modellsamman-
véagningar, se Hoeting et al., 1999), och en del finns skrivet om hur man
kombinerar experters bedémningar (French och Insura, 2000), men
ndgon praktisk, explicit och rigorés metod fér att kombinera modeller och
expertbeddmningar har dnnu inte foreslagits.
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Forbattringar av Riksbankens metod med historiska
prognosfel

TIDSVARIERANDE BREDD PA PROGNOSINTERVALLEN

En egenskap hos de RMSE-baserade intervallen ar att deras bredd ar
oberoende av ekonomins tillstdnd. Osékerheten antas alltsd vara lika stor
oavsett om vi befinner oss i en lag- eller hdgkonjunktur, eller till och med i
tider av ekonomisk kris, vilket kan ses som en nackdel. Det ska dock sédgas
att de mest flitigt anvdanda ekonomiska och statistiska modellerna &r lin-
jara med konstanta parametrar och har dirmed exakt samma egenskap.™

Det 4r i princip mojligt att generalisera metoden som bygger pa
historiska prognosfel sa att prognosfelens varians foljer en modell,
exempelvis genom att tillata prognosfelens (logaritmerade) varians vara
tidsvarierande enligt en autoregressiv process eller genom att modellera
prognosfelens varians som en funktion av makrovariabler. Problemet ar
att det finns relativt fa historiska prognosfel till forfogande och estimer-
ing av dessa mer komplexa modeller &r darfér antagligen férknippad med
alltfor stor osakerhet.

Det dr &nda naturligt att fundera 6ver om RMSE-baserade intervall
kan modifieras s att intervallbredden beror pd ekonomins tillstand. En
uppenbar l6sning dr att multiplicera RMSE-talen med en osékerhetsfaktor
som exempelvis &r storre dn ett i perioder med extra osdkerhet. Denna
faktor kan bestdmmas subjektivt av beslutsfattaren utifran hans/hennes
uppfattning av den nuvarande osdkerheten i ekonomin. Riksbanken
anvande tidigare en metod med en liknande idé (Blix och Sellin, 1999).

En mer objektiv och transparent metod &r att skatta en modell med
tidsvarierande varians for tidsserien sjélv snarare an for prognosfelen for
denna variabel. Detta ger en uppfattning om osékerheten i den variabel
man forsoker att prognosticera, och denna osdkerhet kan sedan anvéndas
for att till exempel 6ka RMSE-talen i osdkra tider. Antag exempelvis att
vi modellerar BNP-tillvaxt med en AR-process dér residualerna foljer en
stokastisk volatilitetsmodell:

K ober
V,=u+3Y 0, (v ,—w)+Ag, € ~ NQO,1), 2)
k=1
InA? =InA?  +v,,

dar A, &r den tidsvarierande standardavvikelsen for stérningarna.
Innovationerna till volatiliteten, v,, antas vara oberoende N(0,y) stérning-

4 Aven i modeller med tidsinvarianta parametrar kommer det naturligtvis att uppsta viss tidsvariation i para-
meterskattningarna Gver tiden.
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ar. Det &r enkelt att generalisera denna modell sa att InA? féljer en allméan

AR-process, men vi kommer har fokusera pa den vanligaste modellen dar

In2? ar en slumpvandring. Man kan berékna en Bayesiansk skattning i,

av A, for r=1,...,7."° Ett matt pd ndgot som skulle kunna kallas den relativa

volatiliteten vid tidpunkt 7 kan nu definieras som

N nt - )1}/"’
=

dar ¢, och 1, &r start- och slutkvartalet fér den tidsperiod dar RMSE-talen
for en-stegsprognoserna ar berdknade, och n =7, —1, + 1 &r antalet kvar-
tal under denna period. x, méter alltsa volatilitet vid tidpunkten 7'i rela-
tion till det geometriska medelvérdet av volatiliteten under den period
som anvants for att berdkna RMSE.

RMSE-baserade intervall kan nu berdknas enligt den metod som
presenterades ovan, men med RMSE(h) ersatt med .- RMSE(h). Notera
att RMSE-talen multipliceras med samma faktor oavsett prognoshorisont,
vilket &r analogt med att multiplicera stérningsvariansen i en linjar modell
med en konstant.

Figur 2 visar estimationsresultaten for x, for procentuell kvartals-
forandring av sdsongsrensad BNP och KPI samt for repordntan under
tidsperioden andra kvartalet 1980 till andra kvartalet 2009.6 Resultaten
visar att volatiliteten har varit i princip konstant féor BNP-tillvdxten, men
varierat kraftigt for inflationen och reporantan. Figur 1 visar ganska
tydliga indikationer pa att den ldnga period av successivt minskande vola-
tilitet i inflation och reporédntan har brutits sedan 1-2 ér tillbaka. Medi-
anen i posteriorférdelningen for k., den relativa volatiliten fér andra
kvartalet 2009, ar 1,10, 1,27 och 1,55 for BNP-tillvdxten, inflationen och
repordntan. Detta innebdr att RMSE-talen for exempelvis inflationen i
tabell 1 bor 6ka med 27 procent pa grund av den extra osékerheten idag
jamfort med perioden 2000-2007. Okningen av RMSE-talen fér reporan-
tan med 55 procent verkar vara i storsta laget. En anledning till de kraftiga
svangningarna i volatiliteten kan vara antagandet om normalférdelade
storningar i modellen i ekvation 2, vilket medfér att extrema observa-
tioner (sd kallade outliers) dvertolkas som en drastiskt férandrad varians.

> Med Bayesianska skattningsmetoder (se till exempel Clark, 2009) kan man berakna posteriorférdelningen
for hela sekvensen A,.....A, baserat pa data till och med period 7 = 7. Det skulle leda alltfor langt att ge alla
detaljer om estimationen har. Priorférdelningen for de tidsinvarianta parametrarna ar densamma som i Vil-
lani (2009). Den viktigaste parametern &r y, innovationsvariansen. Vi foljer har Giordani och Villani (2009)
och anvander en invers gammafdrdelning som prior fér y med véantevarde 0,01 och 10 frihetsgrader, vilket
implicerar en rimlig tidsvariation.

6 Data till och med fjérde kvartalet 1988 anviands som traningsobservationer for att skapa en a priorfordel-
ning for A och resterande observationer nyttjas for att skatta modellen.
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Figur 2. Vansterkolumn: Tidsserier 6ver BNP-tillvixt, inflation och repordntan.
Hégerkolumn: Posteriormedian (k;) och 90 %-iga intervall for den relativa volatiliteten, K.

Start- och slutdatum for RMSE-samplet dr markerade med vertikala streckade linjer.

= Posteriormedian 90 %-iga posteriorintervall

Ett annat problem med modellen &r att férdndringar i variansen antas vara

frekventa, och darmed skattas som sma. Variansen i repordantan verkar
dock snarare ha varit konstant under langre perioder foér att sedan féran-
dras mer abrupt vid ndgra enstaka tillfallen. LASER-modellen i Giordani

och Villani (2009) &r béttre pa att hantera dessa problem, och kan vara ett

intressant alternativ for denna analys. | LASER tilldts icke-normala stérnin-
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gar och innovationer, och modellens varianser kan vara konstanta under
langre perioder for att sedan goéra stérre hopp.

Metoden ovan ger en skalningsfaktor . for varje makrovariabel.
Ett alternativ dr att skala alla variablers intervallbredd med en gemen-
sam skalfaktor fér ekonomin som helhet. En enkel 16sning ar att berdkna
ett geometriskt medelvarde av de individuella skalfaktorerna. Ett mer
avancerat alternativ &r att skatta en vektorautoregressiv modell med tids-
varierande kovariansmatris som &r tidsinvariant upp till en skalfaktor som
ar gemensam for alla variabler:

ober

K
X, =M +z¢k (xr—k _:u')+)’r8m€r - N(Oa z)
k=1

InA> =In A, +v,,

dar x, &r en vektor med observationer pd p tidsserier vid tidpunkt 7, € ar
en p-dimensionell vektor med stérningar som har kovariansmatris %, och
v, idN(O,l//) ar innovationerna till den univariata gemensamma volatilitets-
faktorn 1.

PROGNOSINTERVALL SOM BEAKTAR RANTANS NEDRE GRANS

De exceptionellt ldga rantenivderna som uppstétt under den finansiella
krisen skapar nya problem. Hur konstruerar man prognosintervall som
beaktar att reporantan inte kan vara negativ? Det ska pdpekas att det i
princip ar mojligt att ha en negativ reporénta (Beechey och Elmér, 2009;
Soderstrom och Westermark, 2009), men antagligen kan reporédntan inte
ligga alltfor [angt under nollstrecket. Vi kommer dérfor att goéra anta-
gandet att den undre gransen for repordntan ar noll, men var metod kan
enkelt generaliseras till en godtycklig undre grans.

Vi har ovan beskrivit hur Riksbankens RMSE-baserade prognosinter-
vall bygger pa normalférdelningen, vars utfallsrum &r intervallet (—co, o0).
Dessa intervall har darfor nackdelen att intervallen for reporéntan kan in-
kludera negativa varden. Detta medfor inga problem i praktiken sé lange
rantan inte ar mycket lag eftersom sannolikheten for negativa rantor da
ar i princip obefintlig. Men i tider med laga réntor blir sannolikheten for
negativ reporanta substantiell och antagandet om normalférdelning blir
mer problematiskt. Riksbanken har provat tva satt att tackla detta prob-
lem. Den férsta 16sningen (anvand i PPR februari 2009) bestar i att klippa
av prognosbanden for reporédntan i figur 1 under nollan. | den efter-
foljande PPR juli 2009 valdes istéllet att behélla prognosbanden i deras
ursprungliga form, det vill séga tillata intervall som innehéller negativa
vérden (se figur 1). Intervall med negativa varden kan motiveras med tva
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komplementéra resonemang: i) den nedre grénsen &r inte exakt noll, mat-
tligt negativa rantor kan inte uteslutas (Beechey och EImér, 2009) och ii)
negativa reporantor i prognosfordelningen representerar alternativa pen-
ningpolitiska dtgarder med samma effekt som om reporantan var negativ,
men ska inte tolkas som att repordntan faktiskt &r negativ.

Vi ska hdr foresld en alternativ metod i samma anda som Riksban-
kens nuvarande metod baserad pa historiska prognosfel, men som ger en
prognosférdelning dar utfallsrummet ar intervallet [0,0). Det finns manga
fordelningsfamiljer for icke-negativa slumpvariabler. Vi kommer har
fokusera pd gammaférdelningen'” vars tathetsfunktion ar av formen

1
[(a)p*

f(ia,B)= v exp(=y/p),

dar a> 0 kallas fér formparametern (darfér att den bestdmmer graden

av skevhet i fordelningen) och B> 0 &r skalparametern (darfér att om Y
ar Gamma(o,B) fordelad sé géller att cY~Gamma(o,cf), dar ¢ &r en skal-
ningskonstant). Figur 3 visar ndgra exempel pa férdelningar som ingdr i
gammafordelningens familj. Gammaférdelningen har vantevarde o8 och
varians af*. En viktig egenskap hos gammafordelningen ar att den kon-
vergerar mot normalférdelningen nar o.—e-. Man kan ocksd visa att gam-
mafordelningens skevhet ar 2\ @, och att skevheten darfor ar liten nar
véntevdrdet dr stort i relation till standardavvikelsen, vilket till exempel ar
fallet nér reporédntan ar néra sitt 1dngsiktiga jamviktstillstand. | tider med
normala rantenivaer ar gammaférdelningen darfor ndrapd symmetrisk.
Notera dven att gammafordelningen enkelt kan generaliseras till fallet med
en godtycklig undre grans. Om den undre grdnsen ar u sa foljer y + u en
generaliserad gammafordelning 6ver intervallet [u,o].

Vi ska nu beskriva hur historiska prognosfel kan anvadndas for att
skatta gammafordelningens parametrar. Riksbankens nuvarande intervall-
konstruktion foér en given prognoshorisont kan ses som en skattning av en
normalférdelning N(u,,62) dar

E )=, ="
Std,(Y,,,)=c, = RMSE(h).

Uttryckt i ord kan man séga att Riksbanken parar ihop normalférdelning-
ens lagesmétt u, med punktprognosen, samtidigt som normalférdelning-
ens standardavvikelse o, paras ihop med historisk RMSE.

7" Ett alternativ &r en sa kallad lognormalférdelning. Denna fordelning ar dock mycket skev dven nar fordel-
ningens massa ligger langt fran noll. Det innebar att lognormalférdelningen kommer att vara avsevart skev
4ven ndr repordntan ar vid sitt jamviktstillstand, vilket kan ses som en nackdel.
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Om vi nu antar att prognosférdelningen h kvartal framét ges av en

Gamma(oy,,B,) -fordelning, sé kan dess parametrar berdknas pd ett

analogt satt (se Appendix B) genom att matcha i) véntevérdet i gam-

maférdelningen mot Riksbanken prognos och ii) standardavvikelsen i

gammafordelning mot RMSE for historiska prognosfel’®. | gammafallet

spelar det dock roll om man ser Riksbankens reporanteprognos som ett

véntevdrde eller en median. | standardteorin f6r modern penningpolitisk
analys rader sa kallad sakerhetsekvivalens, varfér endast vantevardespro-
gnosen for repordntan har betydelse for de ekonomiska agenternas bes-
lut, 6vriga moment spelar ingen roll (Woodford, 2003). Detta resultat ser
ut att vara I6sningen pa vart problem: Riksbankens prognos &r en inten-

tion och enligt resultatet om sékerhetsekvivalens bor Riksbanken darfor

kommunicera en vantevardesprognos. Tyvérr géller inte sékerhetsekviva-
lens ndr man tar hansyn till att rantan har en undre grans eftersom denna

8 Man kan ifrdgasatta om spridningen i historiska prognosfel verkligen ar relevant i denna nya situation med
laga rantenivaer utan motstycke i historiska data. Fragan uppstdr da om osdkerheten angdende repordntan
ar storre eller mindre &n normalt just nu. Réntans undre gréns talar for att osédkerheten ar mindre eftersom

rantan i princip inte kan bli mycket lagre, men a andra sidan kan reporantan behéva héjas snabbare dn
vantat om den finansiella krisen och lagkonjunkturen blir mer kortvariga dn forvantat.
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restriktion gér modellen icke-linjar. Just i det fall dar valet av punktpro-
gnos spelar roll (det vill sdga nar repordntan &r ndra noll och férdelningen
antagligen dr skev) kan vi alltsa inte luta oss mot den ekonomiska teorin
pa omradet." Riksbanken kommunicerar i och for sig att dess punkt-
prognos dr ett vantevarde, men Riksbankens informella process for att ta
fram prognosen gor att andra typer av punktskattningar, som exempelvis
en medianprognos, inte kan uteslutas, se exempelvis det penningpoli-
tiska protokollet frén direktionens sammantrade den 1 juli 2009. Ruta 1
diskuterar under vilka villkor som olika punktprognoser ar optimala i ett
statistiskt perspektiv.2° | Appendix B ger vi detaljerade 16sningar fér gam-
mamodellen i de tvé fallen dar Riksbankens prognos ar ett vantevérde
respektive en median.

Ruta 1: Hur véljer man en optimal punkt- och intervallprognos?

OPTIMAL PUNKTPROGNOS

Valet mellan olika punktprognoser, som till exempel vantevardet, median eller
typvérdet, bestdams av ens forlustfunktion, det vill sdga den forlust man far nar man
prognostiserar en variabel med vardet y och det faktiska utfallet blir y. Det klassiska

exemplet dr den kvadratiska forlustfunktionen
Ly, 9 = =9)*

som medfor att prognosfordelningens vantevérde E(y) &r den optimala punktpro-
gnosen. Om forlustfunktionen istéllet &r linjér i det absoluta prognosfelet

L(y, 9) =|y-9|

fér man att medianen &r den optimala punktprognosen. Man kan tycka att typvar-
det, det mest sannolika vardet, &r en naturlig punktprognos, men man bér da ha i
atanke att denna prognos endast ar optimal for den lite underliga allt-eller-inget-

forlusten

L(y, $)=0omy=3 men L(y, ) =1 omy#3,
det vill séga att man drabbas av samma férlust oavsett prognosfelets storlek, foru-
tom om man ger en fullstindigt exakt prognos for da &r forlusten noll. Ytterligare en

intressant forlustfunktion &r den sa kallade lin-lin forlusten déar under- och 6verskat-

tning hanteras asymmetriskt:

19 Sakerhetsekvivalens kan dock fungera som en bra approximation och detta &r vért att studera noggrannare.

20 Det &r viktigt att pdpeka att med moderna simuleringsmetoder kan vi i princip alltid berékna hela prognos-
fordelningen och det ar inte uppenbart att vi faktiskt maste valja att reducera denna férdelning till ett eller
flera sammanfattningsmatt, som till exempel en punktprognos. En viktig anledning till varfér en central-
bank véljer att betona en punktprognos snarare dn hela prognosférdelningen ar att det forenklar kommu-
nikationen till marknaden och allmanheten. Men nar prognosfordelningen ar asymmetrisk 4r det svart att
komma ifran att en punktprognos ger en mycket grov och kanske till och med missvisande sammanfattning
av fordelningen.
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L(y, §) = c,om $<y, men L(y, §) =c,om § >y,

dér ¢, och c, &r konstanter. | detta fall &r den optimala prognosen c /(c, + c,) per-
centilen i prognosfordelningen. Om exempelvis forlusten vid underskattning av
inflationen &r dubbelt sd stor som nar man dverskattar (c, = 2¢,) sa ar den 66:e (2/3)

percentilen i prognosférdelningen den optimala punktprognosen.

OPTIMALT PROGNOSINTERVALL

En lite mer fyllig sammanfattning av prognosférdelningen ges av ett sannolikhetsin-
tervall. Aven for intervall finns det mer &n en typ att vélja p4 fér en given intervall-
sannolikhet. Det kanske vanligaste intervallet &r ett som utesluter lika mycket san-
nolikhetsmassa nedanfér den undre gransen som ovanfor den 6vre gransen. Detta

centrerade intervall &r optimalt om férlusten ar av formen (Wallis, 1989)

cb-a)+d(a-y) omy<a
L(y,[a,b])=4c(b—a) omasy<bh
c(b—a)+d(y-b) omy>b

det vill sdga om forlusten dr linjar i avstandet mellan utfallet y och intervallet [, &].

Om forlusten istéllet &r av allt-eller-inget-form

cb—a)+d omy<a
L(y,[a,b]) =1c(b—a) oma<y<b
c(b—a)+d omy>b

sa ar intervallet [a, b] optimalt om dndpunkterna a and b har samma tathet i pro-
gnosfordelningen (Wallis, 1989). Detta intervall har kortast langd for en given tack-
ningssannolikhet och inkluderar de punkter som har hogst tathet, och kallas darfor
Highest Posterior Density (HPD) intervall.

Figur R1 illustrerar dessa tva intervalltyper for nagra olika prognosfordelningar.
Om prognosférdelningen ar symmetrisk sammanfaller centrerade intervall med HPD-
intervall. Detta dr antagligen orsaken till att valet av prognosintervall sallan diskute-
ras explicit. Men for asymmetriska fordelningar spelar intervalltypen stor roll. Notera
dven att det centrerade intervallet kan exkludera punkter med mycket hog tathet
(férdelningen nere till vanster i figur R1), samt inkludera punkter med mycket lag
tathet (fordelningen nere till hoger i figur R1). Exemplet med den skeva monotona
férdelningen i figur R1 ar speciellt relevant har eftersom detta utseende pa fordel-
ningen uppstar nar man anvander gammaférdelningen for att modellera prog-
nosfordelningen for reporantan vid mycket laga rantenivaer. Figur R1 visar att
75-procentiga HPD-intervall i det har exemplet kommer att inkludera fallet med
noll repordnta, men att denna punkt hamnar utanfér det centrerade 75-procentiga

intervallet.
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Figur R1. Jdmférelse av 75-procentiga HP D-intervall ytor) och 75-p iga c intervall (bla hori-
sontell linje)
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Ett exempel med prognosintervall frain gammamodellen visas i figur 4.
Grafen langst upp till vanster i figuren replikerar Riksbankens punktpro-
gnos och prognosintervall fér repordntan fran normalmodellen som pub-
licerades i PPR juli 2009. Till hger om denna graf visas motsvarande
prognosintervall for gammamodellen under antagandet att Riksbankens
prognos ar ett vantevarde. Lagg mérke till att prognosintervallen inte
innehaller negativa rdntor (en konsekvens av gammaférdelningen), och
att intervallets undre gréns kan vara noll (en konsekvens av de sa kallade
Highest Posterior Density (HPD) intervall som anvénds i figuren, se
ruta 1. Den faktiska prognosférdelningens form &r av den typ som illus-
treras i den undre vanstra delen av figur R1 ndr repordnteprognosen ar
néra noll). Den kraftiga skevheten i fordelningen (jamfor exempelvis de
75- och 90-procentiga prognosintervallen) ar en f6ljd av det mycket ldga
véntevardet (Riksbankens punktprognos) i kombination med en relativt
stor standardavvikelse (som ju ges av historisk RMSE).

Grafen i nedre vanstra hornet dr ocksa den baserad pd gammaférdel-
ningen, men nu under antagandet att Riksbankens reporénteprognos
ar en medianprognos. Under detta antagande ar férdelningen avsevart
mindre skev, och har ett i allmanhet rimligt utseende. En kanske mindre
tilltalande bieffekt av gammafordelningen &r att den fortfarande ér lite
skev dven ndr repordntan nar mer 'normala’ nivaer.
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Den sista delgrafen i figur 4 visar ett satt att behalla gammafordel-
ningens attraktiva egenskaper vid ldga reporantenivder samtidigt som
man snabbare gar mot en symmetrisk fordelning nar reporantan antar
mer normala nivéer. Denna prognosférdelning &r en sa kallad bland-
férdelning av en gamma- och en normalférdelning:

PO V¥ =0y, ) N, | 1y, o)+ 1= 0 (37, )1-Gammaly,, | &, B,),

dar N(y| 1,0?) betecknar tathetfunktionen for en N(u, o2)fordelning och
Gamma(y| o, B) ar tathetfunktionen fér en gammafordelning. Vikten pa
normalférdelningen w(§,,,) &r en logistisk funktion av Riksbankens punkt-
prognos

exp(¢y +¢,3r,4)

o(y = ,
() L+exp(c, +¢,97,,)

dar ¢, =-10 och ¢, = 3, vilket ger funktionen i figur 5. Nér reporéntepro-
gnosen &r ndra noll &r prognosfordelning i princip samma gammafordel-

Figur 4. Rekonstruktion av prognosférdelningen for reporantan i Penningpolitisk rapport PPR 2009:2 under olika
fordelningsantaganden och olika antaganden om Riksbankens punktprognos
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Vikt pa normalférdelning
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Figur 5. Vikt pa normalfordelningskomponenten i Gamma-Normal-blandningen
1,0
0'9 /
/
0,7 /

06 /
/
04 /

03 /

0:2 /

0,1

Reporénta

ning som tidigare. Vikten p& normalférdelningen ékar sedan med nivan
pé repordntan och redan vid en ranta pé ca 4,5 procent dr prognosfordel-
ningen i princip lika med normalférdelningen.

Figur 6 ar en upprepning av figur 4, men nu med de mer normala
rantenivaerna som radde nar PPR 2008:3 publicerades. Alla fyra variant-
erna av prognosfordelningar ar relativt lika varandra, men de tvd gamma-
fordelningarna visar upp en viss skevhet som inte dterfinns i normal eller
gamma-normalmodellerna.

En invdndning mot ovanstdende analys med gammafordelningen ar
att utfallet dar repordntan ar exakt noll inte hanteras annorlunda &n andra
vérden péa repordntan. Man skulle kunna argumentera for féljande mer
generella fordelning

POrnlypyon oy =m0 1(vy,,) + (-m) - Gamma(y,,,| o, B,),

dar I(y,,,) dr en punktmassa i punkten noll med sannolikhet z,. Med
sannolikheten , &r alltsd reporéntan exakt noll och med sannolikheten
1-m, féljer den vér tidigare gammaférdelning. Problemet med denna
formulering &r att det &r mycket svart att skatta =, utifrdn historiska pro-
gnoser eftersom repordntan aldrig har varit noll historiskt. En 16sning ar
naturligtvis att bestdmma r, subjektivt och sedan skatta parametrarna i
gammafordelningen betingat péd x, enligt vér tidigare metod.

Aven om gammaférdelningen inte ger diskret sannolikhetsmassa till
utfallet att reporédntan ar exakt noll sa ska det noteras att gammafordel-
ningen dnda ger hég sannolikhet till reporanteutfall som &r sd ndra noll att
de i praktiken dr ekvivalenta med en nollrdnta. Figur 7 visar sannolikheten
att repordntan ar lagre an 25 rantepunkter for de fyra olika modellerna i

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010



Figur 6. Rekonstruktion av prognosférdelningen for reporantan i Penningpolitisk rapport PPR2008:3 under olika
fordelningsantaganden och olika antaganden om Riksbankens punktprognos
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figur 4. Alla fyra fordelningar implicerar darfor en substantiell sannolikhet
att reporantan ar i princip noll till och med slutet pa ar 2010.

Riksbanken har under andra halvan av 2009 noterat att marknadens
repordnteprognos (berdknat fran implicita terminsrantor, se ovan) lig-
ger hogre dn Riksbankens punktprognos. Detta skulle kunna ses som en
indikation pé att marknaden inte delar Riksbankens syn pa de makro-
ekonomiska utsikterna eller att Riksbanken inte lyckats férankra sina
intentioner. Det ar dock fullt mojligt att Riksbankens och marknadens
punktprognoser kan divergera trots att den underliggande prognos-
fordelningen dr densamma, se ruta 1. Om exempelvis Riksbankens
prognos ar en median, medan marknadens prognos &r ett véntevarde,
sa leder gammafordelningens skevhet vid laga rantenivéer till att van-
tevardesprognosen ligger hogre d&n medianprognosen. Figur 8 jamfor
marknadens repordnteprognos vid tva tillféllen med Riksbankens implicita
véntevardesprognos for gamma-normalmodellen (dér Riksbanken antas
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Figur 7. Figuren visar sannolikheten att repordntan ar mindre dn 25 rantepunkter for de
fyra olika fordelningarna i figur 4.
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publicera en medianprognos). Det &r tydligt att marknadens prognoser ar
avsevdrt hogre an Riksbankens publicerade prognos under prognosperi-
odens andra ar, men att Riksbankens implicita vantevardesprognos ligger
mycket ndrmare marknadens prognos under samma tidsperiod. En omtol-
kning av Riksbankens punktprognos som en median snarare &n ett véan-
tevérde skulle alltsd kunna férklara en stor del av gapet mellan marknadens
férvantningar och Riksbankens prognos.

Figur 8. Jamforelse av Riksbankens och marknadens reporinteprognoser med
véntevardesprognosen i Gamma-Normal-modellen, juli 2009

> \
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— Utfall = = RB prognos == RB - implicit vantevardesprognos
+= 11 Marknadens prognos 50 % B 75 % M 90 %

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010



SIMULTANA PROGNOSBAND

Prognosbanden i figur 1 dr ett antal prognosintervall, ett for varje pro-
gnoshorisont, som sammanbinds med linjer. Prognosintervallen vid varje
prognoshorisont ar sd kallade marginalintervall, bade &ver variabler och
prognoshorisonter. Det betyder att intervallen inte innehaller ndgon infor-
mation om samband mellan variabler (till exempel korrelationen mellan
BNP-tillvéxt och inflation) eller samband 6ver olika prognoshorisonter (till
exempel korrelationen mellan inflationen pé ett respektive tva ars sikt).

Vi ska i detta avsnitt beskriva dessa fakta i detalj, samt redogoéra for olika
typer av prognosband som foreslagits i den vetenskapliga litteraturen for
att beskriva sambanden 6ver prognoshorisonter.

| situationer med fler &n en variabel anvands simultana sannolikhets-
fordelningar for att beskriva variablernas samvariation. Fran en simultan
sannolikhetsfordelning p(y,m) for BNP-tillvaxt (y) och KPI-inflation
(m) kan man till exempel berdkna sannolikheten for negativ tillvaxt
(y<0) samtidigt som inflationen 6verstiger Riksbankens toleransintervall
(r<3). Det finns tva viktiga fordelningar som kan hérledas fran en simul-
tanfordelning: betingad fordelning och marginalférdelning.

Den betingade férdelningen ar férdelningen for inflationen & givet
ett visst virde pa BNP-tillvixten y och betecknas p(r |y). Denna fordel-
ning dr alltsa mer anpassad for scenarioanalys och kan svara pa fragor av
typen: vilken prognosférdelning har inflationen givet att BNP tillvaxten
blir noll procent?

Marginalférdelningen for  ar daremot fordelningen for inflationen
enbart, dar hansyn tagits till alla mojliga utfall for BNP-tillvaxten genom
att man viktat med sannolikheten for dessa olika utfall.?' Det ar viktigt att
forstd att marginalfordelningarna kan harledas fran simultanférdelningen,
men man kan inte g& i omvénd riktning: frdn marginalférdelningarna kan
man inte aterskapa simultanfoérdelningen. Marginalfordelningarna sager
alltsa ingenting om beroendet mellan variablerna, se illustrationen i figur 9
som visar att tva bivariata fordelningar med olika korrelationskoefficient
kan ha identiska marginalfordelningar. De osékerhetsband som Riksban-
ken presenterar i PPR &r marginalférdelningar fér BNP-tillvaxt, KPI-infla-
tion, och reporédnta. Dessa band innehdller alltsd ingen information om
Riksbankens syn pa den framtida samvariationen mellan variabler.

Marginalférdelningarna méste dock vara konsistenta mellan varia-
blerna och i denna mening finns viss samhoérighet mellan variablerna kvar
i de marginella fordelningarna. Om exempelvis repordntan bestams av
en enkel Taylorregel utan hansyn till realekonomin, det vill sdga r,= 1,5,

21 Marginalfordelningen for inflationen beraknas alltsa som p(x) = [p(rt| y)p(y)dy, dar p(y) &r marginalfordel-
ningen for y.
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Figur 9. lllustration att tva simultanférdelningar med olika korrelationskoefficient kan ha identiska marginal-
fordelningar. Simultanférdelningarna ar representerade av ellipskonturer med samma tathet och marginal-
férdelningarna ar indikerade med skuggade ytor i diagrammen
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s& galler att Var(r,)=1,5? Var(r,), det vill siga att intervallbredden for
repordntan bor vara 1,5 ganger storre an for inflationen.

P& samma satt som man kan tala om samband mellan variabler for
en given prognoshorisont sd kan man tala om sambandet for en enskild
variabel éver prognoshorisonter (till exempel vad ar sannolikheten att
inflationen 6verstiger 3 procent pd bade 1 och 2 ars sikt?). Men oséker-
hetsregionerna i figur 1 &r ett antal marginella prognosintervall som binds
samman med linjer, vilka alltsa inte innehdller nagon information om sam-
variation dver prognoshorisonterna.?? De 90-procentiga prognosbanden i
PPR beskriver alltsa inte det omrdde dar den framtida utfallsbanan kom-
mer att hamna med sannolikheten 90 procent, eftersom denna handelse
ar nagot som innefattar alla de 12 prognoshorisonterna simultant. Pro-
gnosbanden i figur 1 ska alltsd ldsas prognoshorisont for prognoshorisont,
och de kan darfor vara aningen vilseledande att sammanbinda dessa
marginalintervall med linjer som i figur 1, men denna representation har
anammats av alla centralbanker som presenterar prognosintervall. Vi
kommer i fortsattningen att kalla de sammanbundna marginalintervallen i
figur 1 f6r marginalband, for att skilja dem frdn simultanband som repre-
senterar den simultana férdelningen 6ver alla prognoshorisonter.

Den faktiska simultana sannolikheten att en utfallsbana for till exem-
pel repordntan hamnar innanfér de 90-procentiga marginalbanden i fi-
gur 1 dr avsevdrt lagre an 90 procent. Om vi exempelvis antar ett extrem-
fall dér en variabel foljer en oberoende process helt utan persistens sa

22 Intervallet kring till exempel fyra-stegsprognosen (h=4) har alltsa beréknats frén marginalférdelningen
PrOpy) = m.pr(ynlf Yoz Vraw Ve Dy gy Ay

dér osékerheten kring utfallen y,, . y,,, och y,. . har integrerats ut.
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ar sannolikheten att utfallsbanan hamnar innanfér marginalbanden
0,92=0,282. For att berdkna motsvarande sannolikhet for en mer persist-
ent process, simulerar vi 1000 tidsserier med vardera 200 observationer
fran en autoregressiv process av forsta ordningen (AR(1)):

ober
y, =1+ p(y, —1) + €, €~ NO,0%), (3)

med u =2, o = 0.25 och pe {0.25,0.5,0.75,0.9}. For varje simulerad tids-
serie skattar vi AR(1)-modellen i ekvation 3 rekursivt 6ver hela stick-
provet, och fran och med tidpunkten =100 beréknas i varje tidsperiod
en punktprognos med tillhérande prognosintervall 1-12 kvartal framét.
Prognosintervallen berdknas endast med hjalp av de historiska prognosfel
som finns tillgéngliga vid tidpunkten for berdkningen. Den forsta pro-
gnosen gors i period #=100 och anvander da alla tillgangliga prognosfel
fran och med =51 till och med period 7= 100. Denna design &r tankt att
efterlikna Riksbankens satt att berdkna prognosintervall, med den viktiga
skillnaden att vi hér kdnner till den datagenererade processen (men inte
dess parametrar). For varje simulerad tidsserie registrerar vi andelen intervall
som inkluderar hela utfallsbanan y,, ...., y,,,,, vilket alltsd ar en simuler-
ingsapproximation av prognosbandens simultana tackningssannolikhet.
Denna 6vning liknar den i tabell 3 i Jorda och Marcellino (2010), men har
tar vi hansyn till estimationsosakerheten i bade punktprognosen och de
skattade RMSE-talen i ett forsok att battre efterlikna Riksbankens faktiska
situation.

Resultaten fran simuleringarna redovisas i tabell 3, som visar att den
faktiska sannolikheten att hela utfallsbanan hamnar innanfor alla de 12
marginella intervallen dr avsevart mycket lagre dn tackningssannolikheten
for de marginella intervallen &ven vid mycket persistenta processer (se
raderna bendmnda '"Marginalband’; resultaten foér &vriga rader i tabell 3
forklaras nedan).

Man skulle kunna ténka sig att komplettera figur 1 med en mot-
svarande graf med de simultana prognosbanden. Problemet hér &r att
reducera en 12-dimensionell simultanférdelning till ndgot som ritas upp
i en tva-dimensionell figur i form av prognosband. En enkel ansats ar att
utnyttja den s& kallade Bonferroni-olikheten fér att skapa simultana pro-
gnosband. Bonferroniband med simultan sannolikhet 1 - o berdknas med
formel liknande den for marginalintervallen (jfr ekvation 1) 2

2 Bonferronis olikhet séger att Pr(n /L E,)>1 - ZLPT(E/,) dar E, ar handelsen att utfallet y,,, hamnar in-

nanfér marginalintervallet vid prognoshorisont , E, ar komplementarhandelsen till £, , det vill siga att
utfallet hamnar utanfér marginalintervallet. Om sannolikheten f6r varje marginalintervall sétts till 1-o/H
fér vi alltsd Pr(E,) = o/H, och simultansannolikheten fér prognosbandet uppfyller d4 olikheten Pr(n

1 E)=1-0, det vill siga Bonferroniband ger en simultan sannolikhet pa minst 1-o.
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y"tz . XxRMSE(h), (3.3)

men notera att vi hdr anvander a/2 H percentilen i N(0,1-férdelningen,
dar H ar det maximala antalet prognoshorisonter i figuren, det vill séga
H=12ifigur 1.24 Dar vi i det tidigare fallet med 90-procentiga margi-
nella intervall anvénde vérdet z, ,;=—1,645, anvander vi alltsd vdrdet
2y05/12=—2,038 for ett 90-procentigt Bonferroniband. Bonferroniband

ar konservativa, det vill sdga ett 90-procentigt Bonferroniband har en
simultan sannolikhet pa dtminstone 90 procent (om modellen ar korrekt
och dess parametrar kdnda). Tabell 3 visar att Bonferronibanden kommer
mycket ndra mélsannolikheten fér de 75-procentiga och 90-procentiga
banden, men ger alldeles for breda 50-procentiga band, speciellt om
processen ar persistent. Hogre ordningens Bonferroniband har studerats
i Ravishanker et al. (1991) som fann dem mer korrekta &n de vanliga
(forsta ordningens) Bonferroniband.

TABELL 3: SIMULTANSANNOLIKHETEN ATT ALLA DE KOMMANDE 12 UTFALLEN HAMNAR
INNANFOR OLIKA TYPER AV PROGNOSBAND.

50-procentiga prognosband

p=025 p=050 p=075 p =090
Marginalband 0,0006 0,0009 0,0046 0,0168
Bonferroni 0,5880 0,6142 0,6508 0,6909
Scheffé 0,0693 0,1916 0,3826 0,4896
Scheffé top-down 0,0083 0,0473 0,1868 0,2904
75-procentiga prognosband
p=025 p=050 p=075 p =090
Marginalband 0,0435 0,0609 0,1198 0,1857
Bonferroni 0,7622 0,7628 0,7879 0,7859
Scheffé 0,1537 0,3190 0,5287 0,5968
Scheffé top-down 0,1846 0,3635 0,5686 0,6295
90-procentiga prognosband
p=025 p=050 p=075 p =090
Marginalband 0,2912 0,3427 0,4153 0,4967
Bonferroni 0,8865 0,8830 0,8804 0,8825
Scheffé 0,2453 0,4530 0,6252 0,6956
Scheffé top-down 0,5759 0,7414 0,8252 0,8564

Bonferronibanden &r konstruerade for att kontrollera den simultana
sannolikheten for utfallsbanor. Man kan lite vagt sdga att en bieffekt
av detta ar att dessa prognosband har som hogsta prioritet att undvika
att utfallsbanorna alltfor ofta hamnar utanfér banden vid en enda pro-
gnoshorisont, se Jorda och Marcellino (2010) fér en mer precis formuler-

24 Det bor ndgmnas att Bonferrroniband inte antar oberoende éver prognoshorisonter, nagot som alltfér ofta
felaktigt pastas i litteraturen.
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ing. Jorda och Marcellino (2010) menar att denna fixering vid enstaka
prognoshorisonter kan vara lamplig for vissa tillimpningar inom finansiell
ekonomi, men att den dr mindre rimlig vid makroekonomisk analys. De
forordar istéllet Scheffés S-metod (Scheffé, 1959) for att skapa simultana
prognosband. Schefféband konstrueras for att kontrollera Mahalanobis-
avstandet mellan prognosbanan och utfallsbanan, vilket innebar att denna
metod lagger mer vikt pa avvikelser vid fler &n en prognoshorisont.
| tabell 3 ser vi att Scheffébanden &r f6r smala vid 50-, 75- och 90-pro-
centnivan, men att de blir mer korrekta vid hogre persistens. Notera dock
att Scheffébanden inte ar konstruerade for att kontrollera den simultana
sannolikheten for utfallsbanor i den mening som vi mater i tabell 3. Schef-
fébanden &r dock mycket battre 4n Bonferronibanden pa att kontrollera
Mahalanobis-avstdndet mellan utfallsbanan och punktprognosen, se simu-
leringsresultaten i tabell 3 i Jorda och Marcellino (2010).

| den akademiska litteraturen om prognosband antas implicit att man
alltid bor presentera simultana prognosband. Det finns dock tva goda
skal till att marginalband anvéands i praktiken: i) simultanband har nack-
delen att det inte gar att ldsa av exempelvis prognosintervallet for infla-
tionen pa 1 ar sikt, ii) simultanbandens bredd beror pd valet av maximal
prognoshorisont, H, det vill sdga simultanbanden ser annorlunda ut om
Riksbanken véljer att presentera dem for 1-8 kvartal jamfort med 1-12
kvartal. Pa samma satt blir simultanbanden for inflation mycket olika om
de presenteras som manadsufall (H=36) eller kvartalsutfall (H=12). Det
senare problemet diskuteras i Jorda och Marcellino (2010) och de foreslar
en sd kallad top-down ansats dar simultanintervallen inte langre beror pa
H. Simuleringsresultaten i tabell 3 visar att dessa modifierade Schefféband
faktiskt ger en mer korrekt simultansannolikhet for de 75-procentiga och
90-procentiga prognosbanden an de ursprungliga Scheffébanden, men
top-down ansatsen fungerar samre for det 50-procentiga prognosbandet.

Figur 10 illustrerar de olika prognosbanden for repordntan i PPR
juli 2009. Alla typer av simultanband &r naturligtvis avsevart bredare an
marginalbanden, speciellt vid de lagre tackningssannolikheterna 50 och
75 procent.
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Figur 10. lllustration av olika satt att konstruera simultana prognosband for repordntan i PPR 2009:2
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Vi har beskrivit hur Sveriges riksbank beréknar prognosintervall for
repordntan, KPI-inflationen och BNP-tillvaxten med en metod baserad
pé variationen i historiska prognosfel. Metoden &r enkel och lattforstaelig
och har férdelen att den inte ar beroende av en specifik modell. Detta
medfor att intervallen dven inkluderar osdkerhet om ekonomins funk-
tionsséatt. Sveriges riksbank borjade dock relativt nyligen att publicera

sin egen repordnteprognos vilket innebdr att endast ett fatal prognosfel
finns tillgédngliga for denna variabel, speciellt vid de langre prognoshori-
sonterna. Vi redogor for hur Riksbanken har valt att 16sa detta problem
genom att istdllet anvdnda den implicita repordnteprognosen, justerad for
terminspremier, fran den finansiella marknaden.

Vi har foreslagit ett antal potentiella forbattringar av Riksbankens
nuvarande intervallkonstruktion, bland annat en metod for att inféra tids-
variation i prognosintervallens bredd. Denna férandring har férdelen att
prognosbanden exempelvis kan bli bredare i mer osékra tider. Det faktum
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att reporantan ligger mycket nara sin undre grans (som ar noll eller nagot
lagre) stéller ocksa nya krav pd prognosbanden. Vi har darfér introducerat
ett enkelt sétt att konstruera prognosintervall for reporantan i samma
anda som den nuvarande metoden, men déar repordntan inte kan bli neg-
ativ. Slutligen har vi dven diskuterat for- och nackdelar med olika metoder
for att konstruera prognosband som beskriver den simultana osédkerheten
over alla 12 prognoshorisonter.

Vi vill avsluta den har artikeln med att dterigen papeka att Riksban-
kens prognosintervall beskriver allmédn ekonomisk osékerhet, och darmed
skiljer sig fran punktprognosen, som ska uppfattas som Riksbankens
intention, se avsnitt 1. Det ska dock inte uteslutas att prognosbanden i
framtiden kommer att kompletteras eller ersattas av prognosband med
en intentionstolkning. Riksbankens huvudmodell fér strukturell analys,
Ramses (Adolfson et al., 2007b), har relativt nyligen implementerats med
optimal penningpolitik (Adolfson et al., 2008b), och skulle darfér kunna
anvéndas for detta syfte. Det &r en 6ppen fraga om denna modell gener-
erar prognosband med rimlig bredd eller om modellen behéver tillata
tidsvariation i stérningarnas varianser for att uppna en korrekt intervall-
sannolikhet.
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Appendix A. Finansiell modell av avkastningskurvan
for svenska rantebdrande statspapper

Riksbanken anvdnder en sa kallad tre-faktormodell for att modellera hur
avkastningskurvan for svenska rantebarande statspapper utvecklas 6ver
tiden, se exempelvis Backus et al. (2000) fér en genomgéng av fler-faktor-
modeller. Enligt modellen beror bade den kortfristigaste rantan och mer

langfristiga obligationsrantor pa tre faktorer x, = (x,,, x,,, x,,) som antas

1

félja modellen
xt+l = (Dxt + 8,,

dar €, &r en exogen stokastisk chock med diagonal kovariansmatris X, och
chockerna antas hdr vara oberoende innovationer. Kortrantan bestdms
enligt ekvationen

ro=dy+ X, + X, + X,

I modellen antas dven att det inte gar att gora riskfria arbitragevinster
mellan obligationer med olika |6ptid, samt att rantan pa alla obligationer
foljer det fundamentala prissattningssambandet

Pt = Et(Pt+1MI,I+l)

som anger att obligationspriset &r det férvdntade diskonterade framtida
priset pa obligationen. Diskonteringen bestams av den stokastiska dis-
konteringsfaktorn M som bestdms av kortrantan, priset pa risk 4, chock-
erna till x, och chockernas kovariansmatris

Mt,t+1 — e—r,—l’Z/l/Z—/l'eM_
Utifran dessa antaganden kan det visas att rdntan y pa nollkupongsobliga-
tioner med I6ptiden n ocksa beror pa de tre faktorerna, kortrantan, riskpriset
och variansen i faktorerna (se Ang och Piazzesi (2003) for en harledning

¥ = — & [A() + Bny'x]

dar
A(n) = A(n-1) + B(n-1Y ZB(n-1)/2d~ B(n-1)'ZA
och
B(n) = B(n—1)’®-1.
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I y(n) inkluderas I6ptidspremier som beror pd riskpriset A. Men pé grund
av att modellen kan identifiera riskpremier for olika l6ptider kan
modellen dven anvéndas for att berdkna terminsrantor déar riskpremie-

komponenten &r exkluderad. Denna terminsrénta f;" fér kortrdntan r om n

tidsenheter kan skrivas som
£ () =dy+ @x,.

Genom att berdkna f,'(n) for alla n upp till prognoshorisonten (36 mana-
der) och for alla observerade (ménatliga) terminsrantekurvor sedan 1998
erhdlls modellens tolkning av marknadens prissatta prognos for kortran-
tan. f;'(n) &r den prognos som anvédnds for att berdkna de RMSE-védrden
som beskriver den historiska prognosprecisionen av reporantan.

De tre underliggande faktorerna i x, ar inte direkt observerbara.
For att gora statistisk inferens for x -processen lankas de tre faktorerna
till observerbara méatvariabler. Som métvariabler anvander Riksbanken
berédknade nollkupongréantor (for att slippa komplexiteten fran rén-
tekuponger) for statsobligationer samt enkétsvar om marknadsanalytik-
ernas forvantningar om den framtida repordntenivén (Kim och Orpha-
nides, 2005). Data &r pd manadsfrekvens och kortrantan i modellen ar
darfor enmanadsrantan, vilket bedéms vara en godkand approximation
till Riksbankens styrranta. Kalmanfiltret anvédnds for att gora inferens pé
de underliggande faktorerna i x, utifran de observerade métvariablerna
(Hamilton, 1994). Simultant med denna filtrering skattas modellens para-
metrar med maximum likelihood-metoden.

| takt med att Riksbanken vidareutvecklar den har modellen kan den
komma att inkludera riskpremier som tillats variera 6ver tiden. Den typen
av utveckling kraver dock ett mer avancerat estimeringsarbete och utvar-
dering av den estimerade modellens egenskaper.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010

37



Appendix B. RMSE-baserade intervall fran en
gammafoérdelning

RIKSBANKENS PROGNOS AR ETT VANTEVARDE

Om vi betraktar Riksbankens prognos som ett vdntevédrde kan man berék-
na gammafordelningens parameter genom att 16sa foljande ekvationssys-
tem med avseende pé o, och f,

E(Y) = o, B, = 3

Std(Y) = e, B, = RMSE(h)

(s
RMSE(h)

vilket ger [6sningen

 RMSE(h)*
Bh - )n}(/,)

RIKSBANKENS PROGNOS AR EN MEDIAN

Om vi istéllet betraktar Riksbankens prognos som en median &r pro-
gnosfelen e, =y — Median(y, | Vo> Yioe--)s ddr Median(yr| VYo gee--) &r
medianen i gammaprognosférdelningen. For att kunna l6sa ut gamma-
fordelningens tva parametrar oy, och B, behover vi nu uttryck for medi-
anen i en gammaférdelning och for E(e?) (som ska matchas mot (1/7)
YT e?). Lite algebra ger att om Y ~ Gamma(a, ) s& géller att
Median(Y) = Br-'(e,1/2)

och

E[Y — Median(Y))? = B*{o1+0) — 200 (0, 1/2) + [T (e, 1/2)]?}

dar (e, 1/2) ar inversen till den regulariserade ofullstindiga gamma-

funktionen (Abramowitz och Stegun, 1965). Om prognosférdelningen &r
Gamma (ay, 3,) och Riksbankens punktprognos &r att betrakta som
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en median sd kan man berdkna prognosférdelningens parameter genom
att 16sa det icke-linjara ekvationssystemet

B, (,1/2) = 30
B oy, (1+0,) 20,7 (04,,1/2) + [T (04, 1/2)]) = RMSE(h)

for o, och B,. Om vi substituerar B, = */T""'(c,,1/2) i den andra ekvatio-
nen kan vi sedan |6sa ekvationen

o(ltey)  2¢,
T (@,0,122)) T7(e,0,1/2)

"y + 1} = RMSE(h)

numeriskt for o, med till exempel Newtons metod. Lésningen for B, ges
nu av B, = "/ (e, 1/2)..
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