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1. Inledning

Sveriges riksbank anvdnder sedan nagot ar tillbaka en ny makroekono-
misk allmén jdmviktsmodell av svensk ekonomi som gar under namnet
RAMSES (Riksbankens Aggregerade Makromodell f6r Studier av Ekono-
min i Sverige). RAMSES anvénds i arbetet med att géra prognoser, tolka
den ekonomiska utvecklingen och till exempel berdkna effekter av olika
penningpolitiska antaganden. Modellen har anpassats fér att beskriva
utvecklingen av ett antal centrala makroekonomiska tidsserier med hjélp
av de bésta tillgdngliga ekonometriska metoderna, och metodmdssigt
ligger modellen i den vetenskapliga frontlinjen. Med allmén avses att
modellen i princip forséker férklara "hela” ekonomin och inte bara en
viss del, t.ex. privat konsumtion eller arbetsmarknad. Det betyder dock
inte att RAMSES beskriver alla vdsentliga delar av svensk ekonomi lika
vél.?

Modeller ger en helhetsbild

Innan vi gdr in mer i detalj p4 modellen i frdga, kan det dock vara pd sin
plats att fraga sig varfor Riksbanken anvander sig av formella modeller i
den penningpolitiska analysen. Eftersom verkligheten ar oerhért kom-
plex &r en modell, hur omfattande den &n ma vara, alltid en férenklad
beskrivning av hur ekonomin fungerar. Icke desto mindre finns det stora
fordelar med att anvédnda sig av formella modeller som utnyttjar lardomar
fran bade ekonomisk teori och empiri. Det stora antalet korsberoenden
mellan ekonomins olika delar och sektorer gor det svart, for att inte sdga
omojligt, att prognostisera den framtida ekonomiska utvecklingen, eller

' Vi har haft givande diskussioner och erhallit vardefulla kommentarer pa artikeln av Kerstin Mitlid, Stefan
Palmqyist, Staffan Viotti och Anders Vredin. For aterstaende fel och oklarheter faller dock ansvaret
endast pa forfattarna.

Finanspolitiken och kreditmarknaden dr exempelvis inte sarskilt sofistikerat modellerade i RAMSES.
Dérfor anvdnds i prognosarbetet dven partiella modeller som fokuserar pa en enskild variabel eller sektor
- bade ekonomisk-teoretiska modeller och sddana som framst bygger pa statistiska samband.
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att analysera hur en stérning paverkar ekonomin, genom att separat
studera enskilda samband. Genom att anvédnda sig av en modell kan
man istdllet skapa ett sammanhéngande ramverk som ger en helhetsbild
av de olika ekonomiska bestdndsdelarna, och kan pé sa satt undvika en
fragmentarisk analys som kanske inte dr forenlig i alla delar. En modell
gor det sdlunda lattare att goéra en konsistent bedémning av den framtida
utvecklingen av de olika ekonomiska komponenterna. Speciellt viktigt
blir detta nér alternativa antaganden om penningpolitikens utformning
ska analyseras. Hur en ranteférdndring paverkar inflationen beror inte
bara pa vilka effekter den far pa efterfragan, utan dven pa hur vaxelkur-
sen berors av en sadan forandring och vilka aterverkningar detta far pa
exempelvis konsumtionsménster och importerad inflation.

En annan fordel &r att modellen kan fungera som ett redskap for att
forsta den aktuella ekonomiska situationen och den kommande utveck-
lingen. Om man till exempel observerar ett minskat inflationstryck idag
kommer det inte per automatik att leda till att den lampliga rantefor-
andringen ar en omedelbar sdnkning. Hur penningpolitiken bér reagera
beror pd vad det ar for faktorer som har férorsakat den lagre inflationen.
Om inflationsnedgangen exempelvis beror pa utbudsfaktorer och saledes
ar forknippad med stigande BNP-tillvéxt blir ranteresponsen naturligen
svagare och mer gradvis 4n om inflationsnedgdngen skulle bero pa
efterfragefaktorer och drivas av en snabbt fallande BNP-tillvaxt. Ett an-
nat exempel ar en positiv I6neutveckling. Ré&ntan bdr héjas endast om
I6nerna forvédntas 6ka i snabbare takt &n vad som bedéms vara férenligt
med produktivitetsutvecklingen. En stark produktivitetsutveckling kan
daremot motivera hoga I6nedkningar som &r forenliga med inflationsma-
let utan att repordntan behdver hojas.

Ytterligare fordelar ar att man genom att ge struktur at analysen
med hjélp av modeller béattre kan forklara sina prognoser, och att en
modell kan fungera som ett kommunikationsverktyg for att hélla ihop de
interna analyserna och diskussionerna. Detta systematiska synsatt gor det
dven lattare att utvédrdera de prognosfel som uppstar.

RAMSES innehaller trogheter och rationellt beteende

Vi atergdr nu till att beskriva modellen i mer detalj. Att en modell &r en
allmén jamviktsmodell innebér att den utgdr fran att marknadsmeka-
nismer skapar balans mellan utbud och efterfragan pa ekonomins olika
marknader. Det finns andra prognosmodeller som ar "allmédnna” i den
meningen att de beskriver sambanden mellan flera sektorer i ekono-
min, utan att for den skull vara jamviktsmodeller. Det géller exempelvis
modeller som bestar av ett system av statistiska samband med begrén-
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sat stod i ekonomisk teori, t.ex. vektorautoregressiva (VAR) modeller.3
Moderna allman jamviktsmodeller utgar daremot normalt fran vissa
bestdmda antaganden om de ekonomiska motiven bakom individers och
organisationers beteende.* Enskilda individer och hushall antas strava
efter att maximera sin "nytta” 6ver livscykeln och foretagen antas 6nska
maximera det diskonterade nuvérdet av alla sina framtida vinster. Det
rationella beteendet innebéar ocksa att individerna och foretagen bygger
sitt handlande pa sa bra prognoser om framtiden som det star i deras
makt att géra. De har vad man kallar for rationella férvantningar. Nar
Riksbanken anvdnder RAMSES for att gora prognoser 6ver den privata
sektorns beteende, utgdr man alltsé fran att t.ex. effekterna av penning-
politiken ocksd paverkas av den privata sektorns prognoser foér Riksban-
kens agerande.

Fore 1980-talet var inte allmén jamviktsmodeller sa vanliga i analyser
och prognoser for inflationens och konjunkturens utveckling. De model-
ler som istdllet anvandes var s.k. keynesianska modeller. | denna typ av
modeller antogs aktdrerna i ekonomin styras av olika tumregler. For-
védntningarna om framtiden antogs vanligen inte heller bildas pa nagot
rationellt satt, utan istéllet vara enkla framskrivningar av tidigare moénster
i data.

Att man valde att beskriva ekonomin pé detta satt berodde delvis péd
att man inte hade de tekniska verktyg (teorier och datorer) som behovdes
for att kunna losa komplicerade system av ekvationer med framétblick-
ande férvdntningar. Men det berodde ocksd pd att de forsta drgadngarna
av allmédnna jamviktsmodeller som anvéndes i syfte att studera makro-
ekonomiska forlopp tycktes sta i dalig samklang med data. Till exempel
har Kydland och Prescotts (1982) grundlaggande reala konjunkturcy-
kelmodell som betonade utbudssidans betydelse for att férsta makro-
ekonomiska forlopp kritiserats for bristande empirisk realism.> Ekonomin
verkade préaglas av mycket storre trogheter 4n vad man borde férvédnta
sig om det vore marknadsmekanismer och rationella hushall och féretag
som styrde utvecklingen.

De keynesianska modellerna, som istéllet betonade efterfragans
betydelse for att forsta konjunkturcykler, lyckades dock inte bibehdlla sin
relativt goda beskrivning av data under 1970-talet och framat da stag-
flationen (ldg tillvdxt i kombination med hog inflation) gjorde sin entré
i vastvarlden och en rad strukturella skift intraffade som dessa model-
ler inte formadde fanga upp.® En omfattande akademisk forskning med

Se t.ex. Sims (1980).

Se Kydland och Prescott (1982).

Se exempelvis Cogely och Nason (1995).
Se t.ex. Lucas (1976).
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nya tekniska verktyg till sitt forfogande har under det senaste drtiondet
utvecklat en ny generation av makroekonomiska allmanjamviktsmodeller.
Dar ligger tonvikten pd utbudsfaktorer for att férklara den ekonomiska
utvecklingen, men &dven efterfrdgan har betydelse pa kort sikt genom att
det forekommer olika marknadsimperfektioner i kombination med nomi-
nella och reala trogheter. Marknadsimperfektionerna och trégheterna gor
att modellernas forlopp efter olika stérningar sker mer gradvist. Denna
andra generation av makroekonomiska allmanjamviktsmodeller gar under
samlingsnamnet ny-keynesianska modeller, och har dokumenterat goda
empiriska egenskaper.” Riksbankens nya modell RAMSES faller inom
denna kategori.

Artikeln beskriver RAMSES struktur och egenskaper

Syftet med denna artikel &r att ge en enkel men ingdende beskrivning av
modellens teoretiska struktur och dess empiriska egenskaper, samt att ge
ett par exempel p& hur modellen anvands i den [6pande penningpolitiska
analysen.® Artikeln har féljande uppldgg. | nasta avsnitt beskrivs RAMSES
hornstenar och modellens teoretiska egenskaper bade pé lang och kort
sikt, med sdrskild betoning pa Riksbankens beteende i modellen. Dérefter
exemplifierar vi modellens anvandningsomrdden pa tva satt. Forst be-
skrivs hur effekterna av tva alternativa scenarier med hogre I6ner skulle
kunna undersdkas i modellen. Sedan later vi modellen tolka inflationsut-
vecklingen under 2003-2006 for att forsta de underliggande orsakerna
till den laga inflationen under denna tidsperiod. Vi undersdker dven vilken
roll penningpolitiken spelade for att stabilisera och etablera inflationen

pa en lagre nivd under 1990-talet. | avsnitt 4 forklaras hur modellen esti-
meras pa svenska data och RAMSES prognosférméga jamfors med négra
andra alternativa prognosverktyg samt Riksbankens historiska bedém-
ningar. Till sist redogor vi for ndgra avslutande reflektioner.

2. Modellens teoretiska egenskaper

| detta avsnitt beskriver vi modellens teoretiska struktur och de mekanis-
mer som bestimmer hur penningpolitiken paverkar resursutnyttjandet
och inflationen pa kort och lang sikt.

7 Se t.ex. Christiano, Eichenbaum och Evans (2005) samt Smets och Wouters (2003).

¥ En detaljerad beskrivning av modellens teoretiska struktur ges i uppsatsen av Adolfson, Laséen, Lindé
och Villani (2005). En mer utforlig empirisk utvirdering finns i artikeln av Adolfson, Laséen, Lindé och
Villani (2007).
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2.1 RAMSES HORNSTENAR

RAMSES bestér av en médngd olika hushall och féretag som samverkar pa
varu-, kapital- och arbetsmarknaderna. Liksom i médnga andra moderna
ny-keynesianska allméan jamviktsmodeller antas att varu- och arbets-
marknaderna kdnnetecknas av vad som kallas monopolistisk konkurrens.
Det innebdr att foretag och arbetstagare inte tar priser och 6ner for
givna utan dr medvetna om att de kan paverka sina egna priser och l6ner
genom sitt beteende. Priserna och I6nerna antas dock vara trogrorliga
vilket innebér att penningpolitiken pa kort sikt har reala effekter (dvs.
péverkar exempelvis produktion och arbetsutbud) eftersom de nominella
priserna och ldnerna inte fritt kan anpassa sig vid en nominal réantefor-
andring.

| modellen finns en centralbank som bestammer den korta réntan
och en statlig sektor som antas finansiera sina konsumtionsutgifter
med hjdlp av skatter pa arbete och konsumtion. Det finns en fristdende
utldndsk ekonomi som antas inte paverkas av den inhemska, svenska,
ekonomiska utvecklingen eftersom Sverige &r en liten &ppen ekonomi.
Fran omvarlden importeras bade konsumtions- och investeringsvaror i
modellen, och en del av den inhemska produktionen gér pa export till
utlandet.

Utan de nominella trégheterna skulle RAMSES vara lik den forsta
generationens makroekonomiska allman jamviktsmodeller som t.ex.
den reala konjunkturcykelmodell som presenterats av nobelpristagarna
Kydland och Prescott (1982). | sa fall skulle penningpolitikens utformning
vara irrelevant for konjunkturcykelanalys, eftersom penningpolitikens ef-
fekter pd realekonomin dr mycket begransade nar priser och [6ner &r helt
flexibla, och penningpolitiken skulle da reduceras till att vara ett verktyg
for att paverka inflationsnivan. En pedagogisk introduktion till en enkel
real konjunkturcykelmodell och hur ny-keynesianska aspekter kan inforli-
vas i en sadan ges av Goodfriend (2007). Den rekommenderas till ldsning
for den som vill fa okad forstaelse for de grundlaggande mekanismer som
finns i allmén jamviktsmodeller. Beskrivningen som vi ger har begransar
sig till de viktigaste aspekterna i RAMSES.

Hushallen

Lat oss borja med att beskriva hushallens beteende i modellen. Hushal-
len antas maximera sin nytta av konsumtion och fritid 6ver tiden, givet
en begransad budget dar de far inkomster fran bade arbete och kapi-

tal. Hushéllen har tillgéng till en internationell kreditmarknad dar de

kan investera eller Iana till de korta nominalrdntor som bestams av den
inhemska och utlandska centralbanken. Hushallen bestimmer hur mycket
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de vill konsumera idag jamfort med imorgon och hur de ska fordela sin
tid mellan arbete och fritid. Det senare sker genom att de bestdmmer den
16n de ar villiga att jobba fér under antagandet att |6nerna ar trogror-
liga.” Givet |6nen bestdammer sedan foretagen efterfrdgan pa arbetskraft.
Eftersom hushdllen ocksé ar kapitaldgare fattar de dven beslut om hur
mycket de ska investera i kapitalstocken som sedan lanas ut till foreta-
gen.'®

Forutom de nominella trogheterna i modellen férekommer ocksé rea-
la trogheter. Hushallen vill inte dndra sitt konsumtionsmdénster f6r snabbt
och for foretagen ar det kostsamt att dndra sina investeringsplaner. P&
detta sdtt kan modellen ta hdnsyn till de trogheter man tycker sig se i
data, men dnda utgd fran att rationellt beteende och marknadsmekanis-
mer styr vart ekonomin tar vagen pa sikt. Man ska dock komma ihdg att
de reala trogheterna i sig inte far till féljd att penningpolitiken har kortsik-
tiga effekter, det &r enbart de nominella trogheterna som dstadkommer
detta. Men de reala trogheterna ar likvél viktiga for att de paverkar hur
penningpolitiken slar igenom.

D4 Sverige &r en liten 6ppen ekonomi med relativt omfattande han-
del med omvérlden maste sddana aspekter inforlivas i modellen pa nagot
sdtt. Vi har antagit att hushallens varukorgar bestar av bade inhemskt
tillverkade varor och importerade produkter. Inflationstakten matt med
UND1X omfattas darfér i RAMSES av bade en inhemskt genererad del,
inflation p& inhemska varor =", och av en utlandsrelaterad del, inflation
pa importerade konsumtionsvaror ™. UND1X-inflationen (xt,) kan
darfor i log-linjariserad form uttryckas som

Amc

) B, =(1-& )t +@8™,

dar @, &r vikten pd importerade varor. Ungefér 35 % av varorna i
UND1X-korgen brukar Statistiska centralbyrdn hdnféra som importerade.
Man ska dock komma ihag att priserna pa dessa produkter till viss del
bestar av inhemskt genererade forddlingskostnader, sésom exempelvis
distributionskostnader i transport- och butiksled. Darfér ar den slutliga
vikten i RAMSES satt till ca 27 %. Hur n! och =™ bestdms &terkommer

vi strax till nar vi forklarar foretagens beteende i modellen.

®  Varje enskilt hushdll kan inte fritt vélja sin 16n varje period vilket gor att Idneutvecklingen for ekonomin
som helhet blir trogrorlig. Detta modelleras med hjalp av s.k. Calvo-sannolikheter (se Calvo, 1983), vil-
ket innebdr att vissa individer far vélja exakt den 16n som de vill ha medan andra individer istallet far en
upprakning av sin tidigare 16n med en schablon som inte tar hansyn till de nya stérningar som intréffat i
ekonomin.

Att hushallen dger foretagen genom t.ex. direkta aktieinnehav, pensionsfonder eller annat fondsparande
torde inte vara orimligt, &ven om dessa nivaer inte modelleras direkt. Detta férenklande antagande har
dock ingen storre betydelse for den analys som gors med modellen.
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Eftersom RAMSES ar en modell for en liten 6ppen ekonomi boér den
ocksa beskriva hur den nominella véxelkursen bestdms. Utgangspunk-
ten i modellen r ett sa kallat ranteparitetsvillkor dar kronan férutsatts
flyta fritt. Som tidigare ndmnts har hushallen tillgang till en internationell
kreditmarknad dar de kan investera i bade inhemska och utldndska ran-
teobligationer, men dér de inhemska hushéllen mdste betala en riskpremie
utover den utldndska korta rdntan om de l&nar kapital i utlandet. Det
verkar rimligt att utga fran att vaxelkursen anpassar sig sa att den forvan-
tade avkastningen i SEK blir likadan oavsett vilket tillgdngsslag hushal-
len placerar i, s.k. dppen ranteparitet. Det dr dock vélként att ett sddant
villkor har relativt begransat empiriskt stdd, varfor vi har forandrat det sa
att de korrelationer man tycker sig ha funnit i data mellan riskpremien och
den forvantade vaxelkursutvecklingen omfattas av rantevillkoret."2

Foretagen

Vi fortsatter nu med att beskriva hur féretagen agerar i RAMSES.
Varumarknaden kannetecknas av monopolistisk konkurrens dar varje
inhemskt féretag producerar en sarskild sorts vara med hjélp av arbets-
kraft och kapital som de hyr in frdn hushéllen. Varje féretag har sdledes
en viss monopolstéllning vilket gor att de kan satta sitt pris som ett
paslag 6ver sina nominella marginalkostnader.'* Hur stort paslaget ar

pé lang sikt beror pd hushdllens villighet att byta mellan de olika produ-
centernas varutyper. Ju mer bendgna konsumenterna &r att ersatta en
varutyp med en annan, desto mindre kommer foretagens vinstmarginaler
att bli pd ldng sikt. Nar féretagen finner anledning att dndra sina péslag
paverkar detta gradvis inflationen och med viss tidsefterslapning efter-
som det i RAMSES antas att priserna ar trogrorliga. Vanliga argument till
att priser ar trogrorliga ar féorekomsten av s.k. menykostnader, att det ar
kostsamt for foretagen att inhdmta ny information om efterfragan eller
om kostnadsstrukturen for en viss vara, och att féretagen inte vill stéra
sina kundrelationer genom att &ndra priset alltfor ofta.' Nar det skett en
fordndring i ekonomin anpassas darfor inte de nominella priserna ome-
delbart till en ny langsiktig och stabil jamvikt utan istéllet sker en gradvis
anpassning. Skillnaden absorberas istéllet av pdslaget som varierar nar
forutsattningarna dndras.

' Se t.ex. Fama (1984) och Duarte och Stockman (2005) for test av 6ppen ranteparitet.

Se Adolfson, Laséen, Lindé och Villani (2007) fér en narmare beskrivning av det modifierade rantepari-
tetsvillkoret och hur detta paverkar véxelkursens bestimning och modellens empiriska egenskaper.

' Matematiskt kan detta uttryckas som P, = )\.? MC,, dar hf betecknar paslaget och MC , foretagets
nominella marginalkostnader.

Att priser och |6ner dr tréga ar ocksd ndgot man finner i empiriska studier 6ver svenska féretags pris-
sattningsbeteende (se t.ex. Apel, Friberg och Hallsten, 2005).

H
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Foretagen antas maximera det diskonterade nuvérdet av alla sina
framtida vinster under antagandet att priserna inte fritt kan anpassas
vid varje tidpunkt."® Att priserna ar trogrorliga gor att forvantningar
om framtida inflation spelar roll for féretagens prissattning idag. Den
framtida inflationen avspeglar hur marginalkostnaderna kan tankas
utvecklas framgent och féretagen bestammer darfor sitt pris idag utifrdn
dessa forvantningar. Foretagens vinstmaximering leder fram till den s.k.
ny-keynesianska Phillipskurvan fér inhemsk inflation som i en forenklad
(log-linjériserad) form kan uttryckas som:

@ A =B (L) v (mg +1),

dar inflationen, rff , beror péd den framtida férvantade inflationen,

E (2,), foretagens reala marginalkostnader, mc,_, vilka motsvarar 16-
neandelen i produktionskostnaderna (dvs. den reala enhetsarbetskrafts-
kostnaden), och dar X ska tolkas som en stérning som paverkar det
Onskade prispaslaget (t.ex. en férdndrad konkurrenssituation). Parame-
tern y styr graden av trégheter i féretagens prissattning: ju mer séllan
foretagen andrar sina priser desto mindre varde antar vy vilket innebér
att forandringar i kostnader och paslag inte far sa stort genomslag pa
inflationen.

Ekvation (2) kan ocksa skrivas som att inflationstakten ¢ idag ar en
diskonterad summa av alla framtida reala marginalkostnader. Det innebéar
att om foretagen ser att de reala marginalkostnaderna i framtiden dkar
(exempelvis genom att nominallénerna 6kar utover tillvaxten i produk-
tiviteten), sa kompenserar de delvis for detta genom att hoja sina priser
redan idag. Det gor att de reala marginalkostnaderna sa smaningom
atergar till sitt jamviktsldge och inflationen likasa. Foretagens beteende
ndr de satter sina priser &r alltsa framatblickande i den hdr modellen, till
skillnad fran Phillipskurvorna i de tidiga keynesianska modellerna dar
foretagen antogs vara mestadels bakatblickande.

| RAMSES antas ocksé att det finns sarskilda importforetag som im-
porterar konsumtions- och investeringsvaror frdn utlandet. Dessa képer
upp intermedidra varor pa varldsmarknaden som forddlas och séljs vidare
till hushallen. Marginalkostnaden motsvarar darfor inkdpskostnaden
uttryckt i svenska kronor. Ett exempel pa sddana varor skulle kunna vara
textilbekladnad eller matvaror som aterférpackas och dérefter distribu-
eras till konsumentledet. Importféretagen gor alltsa sin specifika slutpro-
dukt annorlunda jamfért med konkurrenterna vilket innebar att de har en
viss monopolstéllning och salunda kan sétta priset som ett pdslag éver

s Detta modelleras med hjélp av s.k. Calvo-sannolikheter, se Calvo (1983).
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sina marginalkostnader. | en vérld med flexibla priser skulle det optimala
priset pd importvaror darfér ges av:

(3) P" =AMPS,,

dar A &r paslaget (vinstmarginalen), P, vérldsmarknadspriset och S,
ar den nominella véxelkursen uttryckt som kostnaden i kronor for att
kdpa en enhet utldndsk valuta. Importpriserna antas dock dven de vara
trogrorliga vilket gor att férvdntningarna pa framtida inflation spelar roll
for prisbildningen. Trogheterna innebdr ocksa att importforetagen inte
kan andra sina priser fullt ut t.ex. nér inkopskostnaderna stiger pa grund
av en svagare vaxelkurs. Modellen fangar darigenom p4 kort sikt vad man
brukar kalla for ett ofullstandigt vdxelkursgenomslag. Ett sadant innebar
att foretagen inte later véaxelkursrorelser sla igenom till sina priser ome-
delbart och ett-till-ett, utan later vinstmarginalerna absorbera en del av
véxelkursforandringen. Det kan bero pd att man forvantar sig att forand-
ringen i vaxelkursen endast ska bli tillfallig och att man da inte vill stéra
sina kundrelationer med aterkommande prisférandringar. Det kan ocksa
bero pa att foretaget vill forsvara sina marknadsandelar gentemot andra
producenter som inte utsatts for samma paverkan av vaxelkursrorelser.
P& liknande sétt exporteras de inhemskt producerade varorna till
utlandet. | modellen ombesorjs detta av sdrskilda exportforetag som
koper upp inhemska varor och darefter distribuerar dessa till de utlandska
hushallen. Exportféretagen satter alltsd sina priser pa ett liknande sétt
som importforetagen. Aterigen antas att exportpriserna i utlandsk valuta
inte fritt kan dndras. Darfor ar vaxelkursgenomslaget ofullstandigt dven
i exportsektorn (exempelvis innebdr detta att priset pd Volvobilar i USA
inte stiger omedelbart da dollarn férsvagas mot kronan).

Centralbanken

| RAMSES antas att Riksbanken bestdmmer repordntans nivd utifran
inflations- och BNP-utvecklingen. Detta dr ett relevant satt att beskriva
penningpolitiken for de flesta lander med inflationsmal, men ar givetvis
en forenkling av verkligheten.'® Rénteregeln i modellen har féljande form

4) Rt= f(ﬂ:t_ﬁt’yt’Ant’Ayt’xt’Rt—l)+ER,t

dér f dr en funktion som beskriver hur repordntan (R, ) satts i forhallande
till gapet mellan den faktiska underliggande inflationen (se ekvation (1))
och inflationsmalet (x, -7, ), BNP-gapet i niva (y,)", férandringen i den

' | médnga ekonomiska modeller, liksom RAMSES, later man penningpolitiken beskrivas med hjalp av en s&
kallad Taylor-regel, se Taylor (1993).

7 BNP-gapet, y,, definieras som den procentuella avvikelsen mellan faktisk BNP, Y, , och den ldngsiktigt
héllbara (steady-state) nivan pa produktionen, Y, dvs. y, =InY, - ln\z.
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underliggande inflationstakten (Am, ), férandringen i BNP-gapet (Ay,),
det reala vaxelkursgapet (x,)'®, och reporédntan i foregdende period.
Forekomsten av féregaende periods repordnteniva speglar trogheter i
tolkningen av den nyinkomna informationen samt att man ogillar alltfér
snabba kast i rantesattningen. Riksbankens agerande enligt den foreslag-
na regeln blir da gradvist, ett beteende som vanligen bendmns rénteut-
jamning (se t.ex. Woodford, 1999).

Parametrarna i den penningpolitiska regeln ovan ar estimerade sd
att regeln ger en relativt god beskrivning av de rdntebeslut Riksbanken
faktiskt har fattat genom dren. Det betyder till exempel att man har héjt
(sénkt) repordntan om den underliggande inflationen har varit hog (1ag)

i forhdllande till inflationsmélet eller om BNP-gapet har varit positivt
(negativt). Avvikelser mellan de faktiska rantebesluten och de beslut som
skulle ha fattats om modellens ranteregel foljts exakt kan uppfattas som
ett matt pa penningpolitiska "6verraskningar”. Dessa dverraskningar
fdngas av variabeln ¢, , som antas vara slumpmaéssig och oberoende 6ver
tiden. En del av dessa 6verraskningar kan sdgas fanga tillfélliga foran-
dingar i det penningpolitiska beteendet, medan en del kan tdnkas bero
pd att Riksbanken i verkligheten hojer repordntan i fasta steg om t.ex. 25
eller 50 punkter. Den penningpolitiska regeln i modellen har ju inte ett
sadant trappstegsformat utseende.

Specifikationen av reaktionsfunktionen vécker &minstone tva viktiga
fragor. Den forsta ar varfor Riksbanken inte antas reagera pa de framtida
inflationsutsikterna. Svaret &r att reaktionsfunktionen ska betraktas som
en s.k. "reducerad form" som innehdller det mesta av den relevanta infor-
mation som bestdmmer de framtida inflationsutsikterna. En annan viktig
fraga ar varfor inte Riksbanken beaktar en storre mangd variabler &n vad
som anges av ekvation (4), sdsom huspriser och andra finansiella indi-
katorer. Svaret pa denna frdga dr att Riksbanken endast antas ta hansyn
till andra faktorer i den utstrackning de paverkar bankens uppfattning om
resursutnyttjandet och inflationsutsikterna. Riksbanken antas saledes inte
agera direkt pa exempelvis en starkare husprisutveckling eller kredittillvaxt.

Ovriga delar

Eftersom RAMSES beskriver en liten 6ppen ekonomi paverkar den
inhemska ekonomin inte utlandsk BNP, inflation och rdnta. De inhemska
hushallen och foretagen tar alltsd de utldndska variablerna for givna

ndr de fattar sina beslut. Vi har darfor latit ett separat ekvationssystem
beskriva hur dessa tre variabler samverkar.

'* Det reala vaxelkursgapet x beraknas som den procentuella avvikelsen mellan den faktiska reala vaxelkur-
sen och en antagen jamviktsniva som &r konstant i Adolfson m.fl. (2005, 2007) men tidsvarierande i den
version av modellen som anvands i prognosarbetet.
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Ocksé den statliga sektorn modelleras med hjélp av ett separat
ekvationssystem for de offentliga utgifterna, inkomstskatter, mervérdes-
skatter och arbetsgivaravgifter. Den statliga sektorn kan ha over- eller
underskott i sin budget men detta 6ver- eller underskott dverfors direkt
till hushéllen. Hushallen ser alltsa till att exempelvis ett statligt budgetun-
derskott kompenseras med ett 6kat privat sparande, vilket gor att tillfal-
liga men varaktiga finanspolitiska interventioner har mycket begransad
roll i modellen.”®

Det finns ocksa en finansiell sektor i RAMSES, &ven om denna ger
en synnerligen férenklad bild av verkligheten. Som tidigare namnts har
hushallen tillgang till en internationell kreditmarknad dér de kan ldna
och investera. | modellen finns ocksa en inhemsk finansiell intermediar
dér hushallen satter in delar av sitt finansiella kapital och dér féretagen
lanar kapital for att finansiera sina lonekostnader. En foljd av detta ar att
ranteférandringar direkt paverkar féretagens marginalkostnader. Detta
ar ett enkelt satt att fanga att penningpolitiken har vissa effekter pa
utbudet i ekonomin genom att foretagen ofta tar upp lan for att bedriva
sin verksamhet.2°

Forutom fordndingar i omvérlden och finanspolitiken, paverkas
konjunkturcykelfluktuationer dven av vissa icke-observerbara stokastiska
variabler, eller storningar, med olika sannolikhetsférdelningar. Dessa san-
nolikhetsfoérdelningar ar utgdngspunkten for estimering av modellen. Stor-
ningarnas storlek och forlopp 6ver tiden bestdms nar modellen estimeras
utifrdn sin koppling till de variabler som vi kan observera i data (se Ap-
pendix). Eftersom varje enskild storning trader in i modellens struktur pa
ett visst forutbestamt satt kan var och en ges en bestdmd tolkning. Dessa
stérningar, som antas vara exogena i modellen, fangar till exempel férdnd-
ringar i produktivitet, preferenser eller foretagens konkurrenssituation.?'

Modellen kan formuleras som ett antal matematiska villkor som
beskriver hur hushdll och féretag upptrader utifrdn antagandet om ett
optimerande beteende med rationella férvdntningar, och dér Riksbanken
reglerar den korta nominella rantenivdn. RAMSES innehéller 24 sadana
ekvationer. Tillsammans med ekvationerna som uttrycker de utlandska
forhallandena, hur finanspolitiken bedrivs, och hur stérningarna till eko-
nomin fortloper bildar de ett sammanhédngande matematiskt system av
icke-linjara differensekvationer som ganska val beskriver hur ekonomin
utvecklas over tiden.

Man brukar kalla detta for att hushallen beter sig i enlighet med s.k. Ricardiansk ekvivalens. Detta inne-
bar att hushallen bestimmer sina konsumtionsplaner utifran den forvantade samlade inkomsten 6ver
hela sin livstid snarare an den faktiska inkomst de har just idag.

En mer realistisk modell 6ver interaktionen mellan penningpolitiken och den finansiella sektorn presente-
ras i Christiano, Rostagno och Motto (2007).

Notera att detta satt att se pa storningar skiljer sig fran keynesianska modeller dér alla residualer uppfat-
tas som "modellfel”. Har kan de istéllet ges en strukturell tolkning.

5
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2.2 MODELLENS LANGSIKTSDYNAMIK

Bland flertalet akademiskt verksamma nationalekonomer och i central-
banksvarlden rdder sedan lange en utbredd syn att produktionens och
sysselsattningens niva pa lang sikt inte paverkas av penningpolitiken utan
styrs av utvecklingen av arbetskraft och teknologi. Detta synsatt praglar
ocksd RAMSES, och liksom i den etablerade litteraturen pd omréadet (se
t.ex. Woodford, 2003) sa antas inte penningpolitiken varaktigt kunna
paverka vare sig produktionen eller nivdn pa sysselsattningen pa lang sikt
(dvs. i det s.k. steady-state).?2 Om Riksbanken skulle bestamma sig for
att fora en mer expansiv politik skulle det pa lang sikt bara leda till hogre
inflation.

Om vi betecknar den langsiktigt hallbara produktivitetstillvaxttakten
med u, , sd géller att tillvaxttakten i BNP per capita i steady-state ges av

(5) t t-1 = “‘Y ,

dar Y, indikerar att det ar den langsiktigt hallbara nivan av BNP per
capita i period t som avses.? Penningpolitiken kan inte varaktigt ge en
hogre produktionstakt och darmed hogre sysselsattning. Inflationen &r

i detta perspektiv endast ett monetért fenomen, vilket innebér att Phil-
lips-kurvan — som visar sambandet mellan inflationen och ndgot matt pa
resursutnyttjandet — ar vertikal pa lang sikt.

Riksbanken kan saledes inte paverka vare sig nivdn pa BNP eller
tillvaxttakten pa lang sikt genom att dndra reporantan. Daremot bestam-
mer centralbanken inflationstakten pa lang sikt. Om inflationen ska vara
2 procent pa lang sikt maste den korta nominalrdntan pa sikt uppga till
inflationsmalet (2 %) plus tillvaxttakten i produktiviteten (sdg 2,25 %),
sa att foljande ekvation héller:

(6) R=m+u,.

dar avkastningen pa den reala kapitalstocken, den s.k. realrdntan, &r ap-
proximativt lika med ekonomins produktivitetstillvaxttakt, w, .2* Intuitio-
nen bakom ekvation (6) ar enkel: for att hélla en nominell obligation s&
krdvs en avkastning i nominella termer som motsvarar den som hushallet
skulle ha fatt om det investerat i kapitalstocken istdllet (u, ) plus en kom-
pensation for minskningen av tillgangens nominella kopkraft (7).

2 Med steady-state menar vi den jamvikt ekonomin befinner sig i da alla storningar har klingat av och da
priser och I6ner ar flexibla.

Pa lang sikt bestdms BNP-nivan per capita av arbetsproduktivitetens utveckling (som i tillvixttakt sam-
manfaller med teknologins tillvaxttakt). Tillvaxttakten i BNP i sin tur ges av 6kningen i BNP-nivan per
capita plus tillvaxttakten i arbetskraftsutbudet.

Denna relation haller exakt i avsaknad av kapitalskatter och da diskonteringsfaktorn &r lika med ett.

B
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Eftersom RAMSES ar en modell fér en liten 6ppen ekonomi, bestams
dven utvecklingen for den nominella vaxelkursen och den reala véxelkur-
sen pa lang sikt i modellen. | den version av RAMSES som skattas och
anvédnds i den interna analysen pa Riksbanken, antas att det inhemska
inflationsmdlet 4r detsamma som i omvdrlden och att den inhemska pro-
duktiviteten pa lang sikt &r densamma i Sverige och i omvérlden. Detta
leder till att den reala eller nominella véxelkursen varken apprecierar eller
deprecierar pa lang sikt (se fordjupningsrutan).

Den nominella vaxelkursen S, méter kostnaden i kronor for att kdpa en
enhet utldndsk valuta. Nar S, okar (minskar) betyder detta att man far
betala mer (mindre) per utldndsk valutaenhet, dvs. kronan deprecierar
(apprecierar). Valutakursen i modellen &r ett vagt genomsnitt av olika
valutakurser (TCW-index). Den reala vaxelkursen Q, &r per definition
likamed Q, = S,P, /P, ddr P, betecknar utldndskt konsumentprisindex
och P, inhemskt konsumentprisindex. P& motsvarande séatt som for den
nominella vaxelkursen sdgs den reala véxelkursen depreciera (appreciera)
ndr Q, okar (minskar). Ett hogre (ldgre) varde pad Q innebdr saledes att
kostnaden i kronor for att kopa en utlandsk varukorg okar i jamforelse
med vad det kostar att kdpa en svensk varukorg. Om vi later M: be-
teckna den utlandska produktivitetstillvdxten, sa galler att den nominella
véxelkursens utveckling pa lang sikt bestdms enligt foljande formel:

~InS, -R-R
=(ﬁ+uv)_€f*+l‘~:)’

dér den andra likheten foljer av ekvation (6) och dar @~ betecknar den

(R1) ln St+1

utldndska inflationstakten och InS,,,

ringen i den nominella vaxelkursen.?® Lander vars valutor forsvagas pa

~InS, den procentuella forand-

lang sikt bor sdledes ha hégre nominalrdntor &n omvarlden. En ytterligare
implikation &r att om den utldndska och inhemska produktivitetstillvdxten
ar densamma pa lang sikt, sa forsvagas kronan pa sikt om det inhemska
inflationsmdlet dr hogre &n inflationsmalet i omvarlden.

3 Ettimplicit antagande i denna framstélining &r att de faktorer som styr riskpremiens kortsiktsdynamik
inte har langsiktiga effekter pa riskpremien och darfér férsvinner pa lang sikt. Det innebér att den totala
nettoférmogenheten gentemot utlandet som andel av BNP &r irrelevant fér vaxelkursens utveckling pa
lang sikt.
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Om man anvdnder definitionen pa den reala véxelkursen, relationen
mellan den nominella véxelkursen, inflationsmalet och produktivitetsdif-
ferentialen i ekvation (R.1), s& kan man hérleda féljande relation som
bestammer den reala vaxelkursens utveckling pa lang sikt:

(R2) Q. -InQ =y, -y

Vilket innebar att den reala vaxelkursens utveckling pa sikt ytterst
bestams av produktivitetsdifferentialen mellan den inhemska ekonomin
och omvarlden. Om den inhemska produktivitetstillvaxten 6verstiger den
utlandska pa lang sikt, kommer den reala véxelkursen att depreciera pa
ldng sikt.2

Resultatet, att ett lands vaxelkurs deprecierar om produktivitetstill-
véxten overstiger den i omvdrlden, gar stick i stdv med den s.k. Balassa-
Samuelson-hypotesen (se Balassa, 1964, och Samuelson, 1964). Det
finns visst empiriskt stod for Balassa-Samuelson-hypotesen om man
jamfor utvecklingsekonomier och industrialiserade ekonomier, men
stodet forefaller vara litet om man istéllet jAmfor reala vaxelkurser mellan
vélutvecklade ekonomier, se t.ex. Lee och Tang (2007) och referenserna
dari. Eftersom TCW-index i huvudsak utgors av véxelkurser for industria-
liserade lander verkar alltsd RAMSES 6verensstdmma nagorlunda val med
vad man finner i data betrdffande den reala vaxelkursen och produktivi-
tetsskillnader.

2.3 EFFEKTER AV PENNINGPOLITIKEN PA KORT SIKT
— EFTERFRAGAN PAVERKAS

Ovanstaende beskrivning ger en bild av att penningpolitiken pé lang sikt
huvudsakligen verkar genom att stabilisera féretagens och hushallens
inflationsforvantningar till det kommunicerade inflationsmalet. Detta ar
en ndgot annorlunda bild &n den vardagliga, ddar man ofta hér argumen-
tet att penningpolitiken paverkar inflationen genom sin paverkan pa den
samlade efterfrdgan. Bada beskrivningarna ar dock riktiga i RAMSES
eftersom penningpolitiken har effekter pa realekonomin pé kort sikt nar
priserna och I6nerna ar trégrorliga.?” Antagandet att penningpolitiken
inte varaktigt kan paverka nivan pa sysselsdttningen eller produktionen &r

Rent logiskt maste den reala véxelkursen depreciera i ett sddant tankeexperiment, fér annars skulle till
slut den inhemska ekonomin vara varldsekonomin. Anledningen till att den reala vaxelkursen deprecierar
r att priserna pd svenska varor i utldndsk valuta maste sjunka for att omvarlden ska vilja képa den
6kande exportvolymen i ett sddant fall. Ett alternativt satt att tanka &r att de svenska exportforetagen &r
mer produktiva &n omvarlden i ett sadant fall och darfér kan producera till en lagre kostnad. Darmed kan
de ocksa sdlja till ett lagre pris jamfért med de utlandska foretagen utan att det resulterar i lagre vinster.
Eftersom produktiviteten &r direkt relaterad till realrdntan i RAMSES, innebdr ekvation (R.2) ocksé att en
hogre realranta jamfort med omvarlden leder till en deprecierande real vaxelkurs i pa lang sikt.

Graden av trégheter i priser och l6ner bestams empiriskt med hjélp av de basta skattningstekniker som
finns tillgéngliga, se avsnitt 4.1 nedan.
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det forhdrskande synsattet bland nationalekonomer, och likvél rader stor
enighet om att ekonomins kortsiktiga — "konjunkturmassiga” — utveck-
ling inte bara styrs av fordndringar i t.ex. utbudet av arbetskraft eller i
produktionstekniken utan &ven av hur penningpolitiken utformas.?

Férutom de nominella trogheterna i RAMSES (pris- och |6nestelhe-
ter), som dr nédvéndiga for att penningpolitiken ska kunna inverka pa
resursutnyttjandet s& paverkas det ekonomiska férloppet i modellen &ven
av reala trogheter. De tva viktigaste reala trogheterna ar vanebildning
i hushallens konsumtionsbeteende (s.k. habit formation) och anpass-
ningskostnader for att forandra investeringsgraden.?® Dessa tva trogheter
gor att en penningpolitisk atstramning far ett mer gradvist genomslag i
ekonomin dn vad som annars skulle vara fallet. Det &r alltsd en kombi-
nation av nominella och reala trégheter i RAMSES som ger upphov till
rimliga effekter av en ranteférandring, eller vad man brukar kalla fér den
monetdra transmissionsmekanismen.

| RAMSES leder en tillféllig hojning av repordntan till att efterfragan
pé varor och tjanster faller pd grund av att realrdntan stiger nér priser

och |6ner &r trogrorliga. Med tillfdllig hojning avses har att ¢, , 6kar med

R.t
exempelvis 0,25 % och att rantebanan tillbaka mot den langsiktiga jam-
vikten pa 4,25 % bestdms av den systematiska delen av rdnteregeln (dvs.
hur den ovantade héjningen idag paverkar banorna for inflationstakten
och BNP-gapet framover). Det &r rationellt fér hushallen att minska sin
efterfragan pd konsumtionsvaror, eftersom en hogre ranta goér det mer
[6nsamt att spara och skjuta upp sin konsumtion till framtiden. Den hogre
rdntan gor ocksd att det blir mer kostsamt att lana upp pengar for att
investera, och ddrmed faller investeringarna. Den lagre efterfrdgan gor
att produktionen faller, och ddrmed minskar féretagen efterfrdgan pa
arbetskraft och kapital. Detta for med sig att priset pd produktionsfak-
torerna minskar, vilket leder till ett fall i foretagens marginalkostnader.
Fallande marginalkostnader leder till att foretagen efterhand bérjar sanka
sina priser, och ddrmed faller inflationstakten. Detta &r den traditionella
réntekanalen.

Eftersom RAMSES ar en modell fér en 6ppen ekonomi leder ocksa
rantehojningen till att kronans vérde stiger i forhdllande till andra valutor,
vilket i sin tur leder till en forsémrad handelsbalans. Detta forstarker fallet
i efterfrégan i viss utstrickning. Aven inflationstakten paverkas eftersom
kronans hogre varde leder till lagre priser pd importerade varor samti-
digt som den minskade nettoexporten leder till en minskning i inhemsk

Eftersom penningpolitiken har reala effekter pa kort sikt sa paverkar koefficienterna i den systematiska
delen av reaktionsfunktionen hur olika stérningar paverkar ekonomin. Se t.ex. Giavazzi och Mishkin
(2006) for en mer ingdende diskussion.

Relevansen av de tva reala trégheterna har bestamts genom att man utvirderat modellens anpassning
till den historiska variationen i data.
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efterfrdgan och darmed bidrar till en ddmpning av den inhemska pris-
utvecklingen. Denna kanal fér hur penningpolitiken paverkar ekonomin
bendmns vanligen véxelkurskanalen.

Med tiden kommer bade hushdllen och féretagen att justera sina pri-
ser och nominalloner nerét i allt hogre grad till f6ljd av att rdantehojningen
resulterat i en minskning av den nominella penningméangden. Darmed
minskar penningpolitikens genomslag pa aktivitetsnivan i ekonomin. Till
slut har alla foretag och hushall fullt ut anpassat priserna och I6nerna och
da dtergdr ekonomin till den prognosbana som féreldg om reporéntan
inte hade hojts. Inflationen atergar till inflationsmalet, BNP-nivan atergar
till steady-state jamviktsbanan Y, och rantan ar tillbaka vid utgangsla-
get. Den penningpolitiska atstramningen pdverkar alltsd inte nivan eller
tillvaxtbanan for BNP pd ldng sikt i enlighet med ekvation (5) ovan. Ett
alternativt séatt att tanka pa detta ar att BNP-nivan pa lang sikt ar helt ut-
budsbestdmd och att penningpolitiken verkar som en efterfrdgestérning
som endast paverkar BNP-gapet pd kort- och medelfristig sikt.

3. Modellens anvdndningsomraden

En viktig del i Riksbankens analys kring den framtida ekonomiska utveck-
lingen &r sd kallad scenarioanalys, ddr olika tdnkbara framtida forlopp
kring exempelvis I6ner, rantenivaer eller en annorlunda omvérldskonjunk-
tur utreds. RAMSES kan anvandas for att analysera de sammantagna
effekterna av ett foreslaget alternativscenario. Detta gors genom att man
later en eller flera exogena storningar generera en alternativ ekonomisk
utveckling i modellen. Stérningarna kan till exempel fdnga dndrad pro-
duktivitet eller d&ndrade paslag hos foretagen. Modellens 6vriga progno-
ser betingas dérefter pa den fastlagda utvecklingen for dessa variabler.3°
P& samma sétt kan man ocksa studera hur modellens dynamiska férlopp i
de olika alternativscenarierna péverkas av alternativa antaganden om till
exempel graden av nominella trogheter eller den forda penningpolitiken.

| nedanstaende avsnitt exemplifierar vi hur tva alternativscenarier
kan analyseras inom ramen fér RAMSES och hur modellen kan struktu-
rera en sadan analys. Det forsta scenariot som analyseras ar att hushallen
driver igenom reallénedkningar utéver rddande produktivitetsutrymme
(avsnitt 3.1), och det andra scenariot &r en situation dar tillfalliga men
varaktiga produktivitetsékningar motiverar en hégre realléneutveckling
dn normalt (avsnitt 3.2). Det &r alltsd i bada fallen frdgan om reallénedk-
ningar men orsakade av olika typer av stérningar.

% Storningarna i RAMSES beskriver, som tidigare har namnts, forhallanden som inte kan férklaras inom
modellen (se avsnitt 2.1) varfér stérningarna kan revideras sa att den 6nskvarda banan fér en viss varia-
bel replikeras av modellen.
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Men RAMSES kan inte bara anvdndas som ett prognos- och scena-
rioverktyg. Riksbanken dr ocksd intresserad av att forsoka forsta nuldget
i ekonomin och vad som huvudsakligen har drivit utvecklingen under den
senaste tiden. Detta dr naturligtvis information som ocksa hjélper till att
beddéma den fortsatta ekonomiska utvecklingen. Med hjalp av en modell
kan man analysera orsakerna till en viss ekonomisk utveckling. Eftersom
storningarna i RAMSES kan ges en ekonomisk tolkning (ett exempel
ar stérningen som fangar produktivitetsframsteg) kan man bilda sig en
uppfattning om vilka stérningar som har varit vdsentliga fér ekonomins
historiska utveckling genom att en i taget utesluta dessa fran modellen.
Man kan da fa en fingervisning om vad som hade hant i ekonomin utan
olika stérningar. Exempelvis, vilken betydelse den héga produktiviteten
har haft for den laga inflationen under 2000-talet och hur inflationsut-
vecklingen hade tett sig i franvaro av den ovantat hoga produktiviteten.

I avsnitt 3.3 ger vi prov pd en sddan évning, dér vi later modellen tolka
orsakerna till den laga inflationen under de senaste tre aren.

3.1 ALTERNATIVSCENARIO MED HOGRE LONER
— HOGRE INFLATION OCH LAGRE TILLVAXT

| diagram 1 visas ett exempel pd ett sddant alternativscenario med hogre
I6ner. Reallonernas 6kningstakt antas tillfélligt hdjas med ca en pro-
centenhet frn sin ldngsiktigt stabila tillvaxttakt pd 2,2 % till ca 3 %.%
Figuren visar hur inflation, ranta, BNP, nominallén och arbetade timmar
dndras i ett sddant scenario. Den hogre Ionedkningstakten leder till att
foretagens efterfrdgan pd arbetskraft minskar och BNP-tillvaxten faller
under den langsiktigt stabila 6kningstakten. Eftersom 6kningen i reall6-
nen ej motsvaras av en 6kad produktivitet minskar féretagen sin efterfra-
gan péd arbetskraft vilket gor att antalet arbetade timmar faller. De hogre
[6nedkningarna leder ocksa till att foretagens marginalkostnader stiger
vilket okar inflationen.

Hur mycket och hur snabbt inflationen stiger beror pd den férda
penningpolitiken. Den heldragna linjen beskriver skeendet d& Riksbanken
sdtter rantan ungefdr i enlighet med sina historiska rantebeslut, dvs. man
foljer den estimerade ranteregeln. Enligt denna kommer Riksbanken att
hoja rantan med ca 20 punkter for att fa inflationen att aterga till sin
langsiktiga jamvikt pa ungefar tva ars sikt. Rantehojningen bidrar ocksa
till att BNP-tillvaxten faller.

3 Detta genereras i modellen med hjdlp av en st6rning till arbetskraftsutbudet som minskar. Storleken
pa storningen som matas in i modellen &r satt till 0,59 % vilket motsvarar den estimerade standardav-
vikelsen i densamma. Responsen i reallénen bestams sedan i modellen utifran hur reallonens 6vriga
bestdmningsfaktorer paverkas av exempelvis den penningpolitiska reaktionen pd denna stérning. Aven
om vi har utgar ifran steady-state kan scenariot naturligtvis ocksa laggas runt ett specifikt huvudscena-
rio.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2007

49



Diagram 1. Genomsnittlig ekonomisk utveckling med hogre l6ner och varierande
penningpolitisk tstramning.
Arlig procentuell férandring
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For att illustrera de penningpolitiska avvagningar Riksbanken stélls
infor vid ett dylikt scenario har ocksa tva alternativa penningpolitiska
responser ritats in figuren. Den tunna svarta linjen visar utvecklingen da
Riksbanken lagger stor vikt vid inflationsmélet (och tar liten real hdnsyn)
medan den prickade linjen istéllet visar vad som hander nar Riksbanken
faster storre vikt vid den reala stabiliteten.>? D& ingen namnvard real
hédnsyn tas, ser vi att Riksbanken kraftigt hojer rantan till dryga 5 % for
att ddmpa inflationstrycket i ekonomin. Detta far till foljd att BNP-tillvax-
ten ddmpas ytterligare ndgot mer &n i huvudexemplet (heldragen linje).

2 Scenariot med hogre vikt vid inflationen (tunn svart linje) ar genererat utifrdn ranteregeln dar responsko-
efficienterna till inflationsavvikelser fran malet och forandringar i inflationen ar satta till 5 respektive 2,5,
och koefficienterna pa nivan och férandringen i BNP-gapet satts till 0. Scenariot med hogre vikt vid BNP
(prickad linje) ar genererat nar koefficienterna pd BNP-gapet och férandringen i BNP-gapet har 6kats till
1 och 0,5. Detta ska jamféras med den heldragna bla linjen som ar genererad utifran modellens estime-
rade rdnteregel. Koefficienterna pa inflation och inflationsférandringar &r 1,7 och 0,3 medan responsen
till BNP-gapet och férandringar i BNP-gapet ar 0,04 respektive 0,1.
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Om Riksbanken daremot lagger storre vikt vid den reala stabiliteten dn
vid inflationsmélet kommer detta att innebéra att rdntan endast mar-
ginellt &ndras nér inflationen stiger. For att undvika ett stort fall i den
reala tillvaxten later man alltsd inflationen skjuta i héjden och motverkar
déarigenom de realekonomiska l6nedkningarna. Pa lite langre sikt kom-
mer 6kningstakten i reallénen temporart att avta och sjunka under den
langsiktigt hallbara tillvaxten, sd att reallonenenivan kan aterga till sin
langsiktiga utvecklingslinje. Eftersom storningen ar av tillfallig karaktar
atergdr ocksa BNP-nivan till den langsiktigt uthdlliga banan.

Diagrammet visar alltsd att Riksbanken vid ett dylikt scenario inte
samtidigt kan stabilisera bade inflationen och BNP. En avvédgning mellan
nominell och real volatilitet madste darfér goras.

3.2 ALTERNATIVSCENARIO MED HOGRE PRODUKTIVITET
— LAGRE INFLATION OCH HOGRE TILLVAXT

| vart andra experiment antar vi istédllet att realldnerna 6kar pa grund av
att totalfaktorproduktiviteten (TFP) 6kar varaktigt men inte permanent.
Varaktigheten i 6kningen ges av modellens skattning, och &r sdledes en
vélgrundad gissning, pd basis av den information som &r tillgdnglig idag,
av den genomsnittliga varaktigheten i teknologiskt drivna produktivitets-
forbattringar.

Precis som tidigare redovisar vi resultat for flera varianter av modellen
i diagram 2. For det forsta redovisas resultaten for den modell som faktiskt
anvands i analysen pa Sveriges riksbank (grundmodellen). Férutom denna
redovisas ocksa en variant dar vi har tagit bort de nominella och reala
friktionerna ur RAMSES sa att modellen blir en real konjunkturcykelmodell,
liknande Kydland och Prescotts (1982), for en liten 6ppen ekonomi.

Som framgar av diagram 2 sa stiger reall6nen kraftigt efter en positiv
stérning till TFP, i likhet med experimentet i diagram 1. Men till skillnad
fran i diagram 1, sa faller inflationen eftersom 6kningen i reallénen &r
mindre &n den underliggande 6kningen i produktiviteten pa grund av att
[6nerna justeras gradvis. Detta resulterar i ett fall i féretagens marginal-
kostnader. Prisdkningarna och reallénedkningarna gar at motsatt hall
varfér nominallénen endast férandras lite i forhallande till den langsiktiga
tillvaxtbanan. BNP-tillvdxten per capita stiger trots att antalet arbetade
timmar minskar. Aven om BNP-tillvixttakten stiger sinker Riksbanken
rantan eftersom inflationsnedgangen tillméts storre vikt i den penning-
politiska reaktionsfunktionen i modellen. Eftersom stdrningen ar mycket
varaktig sker sedan anpassningen tillbaka till den langsiktiga jamvikten
(steady-state) relativt langsamt.

¥ Varaktigheten i TFP-6kningen &r sadan att 60 % av 6kningen i TFP kvarstér efter 5 ar, dvs. roten i den
underliggande AR(1)-processen for den tillfilliga okningen i TFP uppgar till 0.975.
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Diagram 2. Genomsnittlig ekonomisk utveckling med hogre produktivitet, med och utan
nominella och reala friktioner.
Arlig procentuell férandring
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Om man jamfor responserna i grundmodellen med dem som man far
om de nominella och reala friktionerna tas bort ur modellen ser man att ef-
fekterna uppstar och klingar av betydligt snabbare i den senare. | den reala
konjunkturcykelmodellen stiger reallénen sa snabbt att d&ven nominallénen
okar inledningsvis. Eftersom stérningen ar tillfallig kommer ekonomin att
dterforas till de tidigare prognosbanorna for nivan pa de reala variablerna
(sdsom t.ex. BNP per capita). Darfor blir tillvaxttakten lagre jamfort med
den langsiktiga tillvaxten (steady-state) under ldng tid framdver.

En viktig skillnad mellan de tvd modellerna ligger i responsen for
antalet arbetade timmar. | modellen utan nagra nominella eller reala
friktioner stiger utbudet av arbetskraft medan det faller kraftigt i
grundmodellen. Att utbudet av arbetskraft stiger efter en produktivitets-
storning dr i linje med forutsdgelsen fran enkla reala konjunkturcykelmo-
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deller (Goodfriend, 2007; Kydland och Prescott, 1982), och beror pd att
hushallen och féretagen drar nytta av att de 4r mer produktiva under en
period. | modellen med de nominella och reala friktionerna finner hushal-
len inte att det dr lont att arbeta mer. | RAMSES kan dérfor en sadan har
6kning av produktiviteten generera en hdg BNP-tillvdxt som samtidigt ar
forknippad med en minskning av antalet sysselsatta och antalet arbetade
timmar. Detta forefaller att val spegla utvecklingen i den svenska ekono-
min under 2003-2005.

Av dessa 6vningar och alternativscenarier framgdr att en modell som
RAMSES kan ge mycket vardefull information om aktuella penningpo-
litiska problem. Vi har belyst konsekvenserna av en snabb produktivi-
tetsutveckling, nagot som utmarkt svensk ekonomi under senare ar, och
konsekvenserna av snabba I6nestegringar, ett riskscenario som manga
har i atanke nar man blickar framét ett par ar.

3.3 VARFOR SA LAG INFLATION 2003-2006?

RAMSES kan ocksa utnyttjas for att belysa drivkrafterna i den tidigare
ekonomiska utvecklingen genom att man spjalkar upp modellens prog-
noser i dess underliggande komponenter. For att dskddliggéra hur detta
gors later vi modellen filtrera ut orsakerna till den ldga inflationen under
de senaste aren.

Diagram 3 visar utfall och modellprognoser dver inflation, BNP-
tillvaxt och ranta under 2003-2006. Den bla linjen markerar verkliga
utfallsdata. Den svarta linjen visar modellens prognoser for vad inflatio-
nen skulle ha blivit om inga nya produktivitetsstérningar hade férekom-
mit under prognosperioden. Ekonomin antas alltsd inte utsattas fér ndgra
teknologiska forbattringar (eller forsamringar) utéver den arliga tillvaxten
om 2,2 %. Den grd linjen i sin tur visar hur modellprognoserna (inklusive
produktivitetsforbattringarna) skulle ha utvecklats om Riksbanken strikt
hade foljt den estimerade ranteregeln.

Av diagrammet framgéar att BNP-tillvaxten foll ut hdgre &n modellen
hade forespatt i avsaknad av produktivitetsstérningar. Modellen tolkar alltsa
skillnaden mellan den bld och den svarta linjen som att en rad teknolo-
giska innovationer forbéttrade produktiviteten under 2003-2006 vilket i
sin tur resulterade i hog BNP-tillvaxt och hoga realldnedkningar. Den hogre
produktiviteten ledde ocksa till att foretagens marginalkostnader sjonk varfor
inflationen f6ll ut lagre &n man kunde ha férvantat sig utan dessa produktivi-
tetsforbattringar. Rantan kunde alltsa hallas lagre 4n vad som annars skulle ha
blivit fallet (skillnaden mellan den bla och den svarta linjen).

Diagrammet visar ocksd att penningpolitiken under samma period har
varit ovanligt expansiv. Att den gra repordntebanan ligger 6ver utfallsdata
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ska tolkas som att en rad expansiva "ranteéverraskningar”, jgmfort med

det genomsnittliga historiska monstret, intraffade under denna tidsperiod.
Inflationen skulle sdlunda ha varit &nnu lagre om inte Riksbanken under
2003-2006 kontinuerligt hade sénkt rdntan ndgot mer &n den estimerade
ranteregeln forebadade. Det i sin tur ledde till att den reala vaxelkursen
deprecierade ndgot mer dn vad annars skulle ha varit fallet. Sammantaget
hade detta dock ganska sma effekter pd BNP-tillvdxten under denna period.

Diagram 3. Utfall och modellprognoser 2003-2006 med olika antaganden om de
ekonomiska stérningarna under prognosperioden.

Procent
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Modellens tolkning av hdndelseutvecklingen under 2003-2006 &r
salunda att hogre produktivitet drev ner inflationen under dessa ar, men
att inflationen hade kunnat vara dnnu lagre om inte penningpolitiken
samtidigt blivit mer expansiv &n vanligt. Ar det da s& att RAMSES alltid
Oversatter en lag inflation till produktivitetsforbattringar? For att svara pa
detta visar vi i diagram 4 en liknande analys dar modellprognoserna har
spjalkats upp i samma tvd komponenter (produktivitet och penningpoli-
tik) redan frdn 1995. Diagrammet dskadliggor att det under exempelvis
1997-1998 inte foreldg ndgon stdrre skillnad mellan modellens prognoser
utan produktivitetsinnovationer (svart linje) och det faktiska inflationsut-
fallet (bla linje). Enligt RAMSES var det alltsé inte forandringar i produkti-
viteten som orsakade den laga inflationen vid detta tillfalle.
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Diagrammet visar ocksa att rantehojningen under 1995 delvis be-
rodde pa en penningpolitisk atstramning. Reporéntans faktiska utfall var
hogre &n vad modellen hade prognostiserat utifran den estimerade rén-
teregeln (utan nagra penningpolitiska "6verraskningar”). Vart att notera
ar dock att om Riksbanken inte hade fort denna relativt strama penning-
politik s& skulle den underliggande inflationen enligt modellen ha uppgétt
till dryga 3 procent i borjan av 1996 (grd linje). Enligt modellen kom dock
den penningpolitiska atstramningen lite sent vilket gjorde att denna inter-
vention bidrog till ett ndgot lagt inflationstryck under framst 1998.

Diagram 4. Utfall och modellprognoser 1995-2003 med olika antaganden om de
ekonomiska storningarna under prognosperioden.
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4. Modellens empiriska egenskaper

| detta avsnitt ger vi en beskrivning av modellens empiriska egenskaper
och hur modellens parametrar har skattats pa svenska data. I likhet med
Adolfson m.fl. (2006) anser vi att det ar viktigt att utvardera RAMSES
empiriska egenskaper for att det sager ndgot om i vilken utstrack-

ning modellens forutsdgelser ovan fortjanar att tas pa allvar. Eftersom
RAMSES anvénds i en prognosmiljo faller det sig naturligt att utvardera
modellens prognosegenskaper snarare an att fokusera pa modellens
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formdga att anpassa sig till historiska data. For att kunna séga huru-
vida RAMSES har goda prognosegenskaper eller ej, jaimfor vi modellens
prognoser med Riksbankens egna prognoser samt ett antal statistiska
prognosverktyg som har dokumenterat goda prognosegenskaper. Detta
uppléagg ar detsamma som i Adolfson m.fl. (2006).

4.1 ESTIMERING AV MODELLEN MED BAYESIANSKA METODER

Maélet i estimeringsfasen av modellarbetet ar att hitta de varden pa
parametrarna dar RAMSES ger bést anpassning till den historiska
utvecklingen av ett antal makroekonomiska tidsserier. RAMSES teore-
tiska modellvariabler lankas genom s.k. métekvationer till statistiska
métningar av produktion, priser, 16ner, rantor etc. (se d&ven Appendix).
Det ar inte ndédvandigt att inkludera en métvariabel fér varje modellva-
riabel. En del modellvariabler saknar i princip empiriska motsvarigheter
(sdsom t.ex. nagra av storningarna) medan andra endast kan matas

pd ett icke tillfredstéllande satt.3* Estimeringsproceduren anvander da
RAMSES modellstruktur i kombination med de valda matvariablerna for
att skapa sig en uppfattning om de modellvariabler som vi inte har nagra
maétningar pd.3 Det dr dock viktigt att inkludera en tillrackligt informativ
uppsattning méatvariabler for att mojliggora identifikation av modellens
parametrar och de underliggande icke-observerbara modellvariablerna
sdsom t.ex. kapitalstocken. Vid estimationen av RAMSES anvands fér
nadrvarande foljande 15 makroekonomiska variabler: BNP-deflatorn,
konsumtion, investeringar, realléner, real véxelkurs, repordntan, arbetade
timmar, BNP, export, import, UND1X, investeringsdeflatorn, utldndsk
BNP, utlandsk inflation samt utlandsk ranta.

Vid estimationen av RAMSES anvénds data fran och med forsta
kvartalet 1986 till idag.¢ Vid valet av estimationsperiod star man infér en
konflikt mellan kvantitet och kvalitet: & ena sidan vill vi ha mycket data
for att 6ka precisionen i parameterskattningarna, men data bor samtidigt
vara insamlade under en period utan stérre strukturella férandringar.
Man kan argumentera for att huvuddelen av avregleringarna pa de
finansiella marknaderna var genomférda forst vid ingangen av 1986 och
att detta datum darfér &r en rimlig bortre gréns for estimationsperioden.
Nésta stora strukturella férandring av svensk ekonomi kan dateras till
slutet av 1992, ndr Sverige 6vergav den fasta vaxelkursen och Riksban-

Exempel pd den senare typen av variabler ar kapacitetsutnyttjandet och kapitalstocken. Dessa tva vari-
abler ar behdftade med stora matfel eftersom det ar svart att vardera en effektiv kapitalstock och da det
vid enkdtundersokningar om kapacitetsutnyttjandet &r svart att veta vad foretagen egentligen svarar pa.
Den tekniska beskrivningen &r att modellen satts upp pa s.k. state-space form och Kalman-filtret an-
vands for att uppskatta de modellvariabler som inte har ekvivalenter i matekvationerna.

Ytterligare 5 ar av data fran perioden 1980-1985 anvinds initialt for att skapa en uppfattning om var det
ekonomiska systemet befann sig vid ingdngen av estimationsperioden, dvs. vid 1986 kvartal 1.
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ken snart dérefter annonserade en dvergéng till inflationsmalspolitik.
Istallet for att ytterligare krympa datamangden till perioden efter 1992
modelleras denna strukturférandring i modellen via olika penningpolitiska
handlingsregler under perioderna 1986-1992 och 1993-idag.

Vid estimationen av RAMSES har Riksbanken anvént sig av s.k.
Bayesianska metoder. Bayesiansk metodik kombinerar informationen i
matvariablerna med s.k. apriori-information om modellens parametrar.”
Apriori-information ar kunskap om modellens parametrar som harrér fran
andra kallor &n de valda matvariablerna. Det kan réra sig om information
fran andra studier av liknande modeller fér andra lander, eller olika typer
av mikroekonomiska data, eller t.o.m. information av institutionell karaktir
som uppgifter om avtalsperioder i |6nerérelsen.?® Bayesiansk metodik an-
vander Bayes sats for att pd ett optimalt sdtt vdga samman informationen i
data med apriori-informationen. Utéver mojligheten att komplettera infor-
mationen i data med annan information, sd ger den Bayesianska metodiken
en béattre empirisk utvdrdering av modellen och har férdelen att estima-
tionsosakerheten kan inforlivas i t.ex. prognosintervall pa ett naturligt sétt.

4.2 DEN ESTIMERADE MODELLENS PROGNOSEGENSKAPER

Som tidigare har ndmnts kan RAMSES anvandas for att pa ett konsistent
sdtt gora prognoser om den framtida ekonomiska utvecklingen samt
tolka och férstd denna. For att illustrera modellens prognosegenskaper
jamfor vi i detta avsnitt RAMSES prognoser med andra prognosmodel-
ler samt Riksbankens officiella bedémningar i inflationsrapporterna. Vi
jamfor ocksa traffsdkerheten i de olika prognosverktygen genom att
utvardera den genomsnittliga prognosférmagan.

3 For den som &r intresserad av en bra introduktion av Bayesiansk analys rekommenderas Koop (2003). An
och Schorfheide (2007) ger en introduktion till Bayesiansk estimation av allméanjamviktsmodeller.

3 Ett bra exempel pa anvand apriori-information dr enkatundersokningen av Apel, Friberg och Hallsten
(2005) som studerar hur ofta svenska foretag andrar sina priser. Dessa mikroekonomiska data ger alltsa
végledning om den ldmpliga graden av pristrogheter i modellen.
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Faktiska inflationsprognoser fran olika modeller

Diagram 5 visar faktiska utfall for den arliga UND1X-inflationen och
prognoser atta kvartal framat, gjorda vid ett tjugotal olika tidpunkter
mellan 1999K1 och 2006K2. Det forsta diagrammet visar RAMSES prog-
noser, det andra prognoser frdn en Bayesiansk VAR (BVAR) modell*, och
det sista diagrammet visar Riksbankens historiska inflationsprognoser.4°
Av figuren framgdr att moénstret i de olika prognoserna skiljer sig
nagot at mellan de olika metoderna.*’ RAMSES prognoser innehaller
relativt stor spridning jamfort med det faktiska inflationsutfallet Gver
tiden. BVAR-modellen verkar daremot géra ganska bra inflationsprog-
noser Overlag, men dessa dr ofta enkla framskrivningar av inflationen
i innevarande kvartal vilket gor det svart att lara sig nagot ytterligare
om den framtida inflationsutvecklingen. Det &r dock vért att notera att
tidsseriemodellen vid prognosmissar snabbt plockar upp férandringar i
inflationens rorelsemonster (se t.ex. de forsta tva kvartalen 2003). Slutli-
gen verkar Riksbankens egna inflationsprognoser dterga ndgot snabbare
till inflationsmalet om 2 procent jamfoért med de tva modellprognoserna.
Man ska dock komma ihag att Riksbanken fram till tredje kvartalet 2005
betingade sina prognoser pa en oférdndrad reporédnta under prognosho-
risonten. Darfor haltar jamforelsen mellan Riksbankens egna prognoser
och modellerna nagot eftersom vi inte latit betinga modellernas progno-
ser pd en konstant repordntebana. Givet den héga grad av bedémningar
som préglar Riksbankens officiella prognoser verkar det dock inte orimligt
att anta att dessa faktiskt legat ndrmare en obetingad prognos &n en
betingad. 2

¥ BVAR-modellen bestar av sju variabler: UND1X-inflationstakt, BNP-tillvaxttakt, repordnta, real vaxelkurs

samt omvirldens (TCW-viktad) KPl-inflationstakt, BNP-tillvixttakt, och rinta (3-manadsrinta). Det ar

en ren tidsseriemodell som fangar historiska korrelationer i data utan narmare koppling till ekonomisk
teori. BVAR-modellens parametrar har skattats med Bayesianska tekniker dar apriori-information om

variablernas langsiktiga medelvérde har utnyttjats (se Villani, 2005).

BVAR-modellen och RAMSES introducerades i Riksbankens prognosarbete vid olika tidpunkter under

2005. | nagon mening blir darfér jamférelsen mellan de officiella Riksbanksprognoserna och modellprog-

noserna nagot svartolkad under de sista kvartalen i utvarderingsperioden eftersom modellprognoserna

delvis &r inkorporerade i Riksbankens officiella prognoser under dessa kvartal. Man ska dock komma

ihdg att Riksbankens prognoser till stor del bestar av bedémningar varfor vi dnda har inkluderat 2006 i

analysen.

Notera att varje enskild kvartalsprognos ér visad i samma farg for att underlatta jamforelsen mellan de

olika modellerna.

- Om man tanker sig att Riksbankens prognoser i verkligheten faktiskt var betingade pa en konstant ranta
(vilken under 2003-2005 skulle ha legat Gver den ranta som sedermera realiserades) borde rimligen
Sverskattningen av inflationen ha blivit annu storre under denna period eftersom ranteutfallet understeg
de konstanta rdntebanorna. Konstanta rantebaneprognoser skulle alltsa ha haft en atstramande snarare
an expansiv effekt under denna period.
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Diagram 5. Utfall och historiska prognoser 6ver UND1X-inflation fran olika

prognosmodeller.
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Traffsakerhet i olika prognoser

For att utvardera modellernas genomsnittliga prognosforméga beréknar
vi traffsakerheten i prognoserna 6ver arlig UND1X-inflation, arlig BNP-
tillvaxt och reporéntan, med hjélp av kvadratroten ur prognosernas med-
elkvadratfel.** Detta gors for prognoser pd en till atta kvartals sikt under
perioden 1999K1-2006K2 for inflation och rdnta och mellan 2000K1 och
2006K2 for BNP-tillvaxten. | utvdrderingen nyttjas endast information
tillganglig vid det aktuella prognostillfallet.** Det bor dock noteras att
ingen realtidsdatabas har sammanstallts. Darfor kan Riksbankens prog-
noser for BNP-tillvdxten antas vara ndgot simre &n modellernas da de
senare far utnyttja reviderade BNP-data. Vi utvarderar dock Riksbankens
BNP-prognoser bade mot realtidsdata och mot den senaste revideringen
(dvs. 2006K2) av BNP-utfallet. Realtidsproblematiken ar dock inte lika
vansklig nér det géller att jimfora modellernas inflationsprognoser mot
Riksbankens egna inflationsbedémningar, eftersom inflationsserierna inte
revideras dver tiden. Det kan till och med vara s att nar inflationsrappor-
ten har publicerats i slutet av ett kvartal har Riksbanken ibland ett litet
informationsovertag jamfort med modellerna eftersom det da finns data
for t.ex. inflation och rantor tillgéngliga for de férsta tvda ménaderna.

Diagram 6 visar det drliga procentuella medelkvadratfelet for prog-
noser ett till dtta kvartal framat 6ver UND1X-inflation, BNP-tillvixt och
reporanta frdn RAMSES, BVAR-modellen och Riksbanken. | figuren visas
ocksa traffsdkerheten i prognoser fran ett enkelt statistiskt samband, en
s.k. autoregression (AR(1)).%5 Aterigen, eftersom Riksbanken inte hade
bérjat publicera en egen repordntebana under utvédrderingsperioden utan
baserade sina prognoser pa en ofdérdndrad reporédnta jamfor vi model-
lernas ranteprognoser med traffsdkerheten i den implicita terminsrén-
tekurvan. Modellerna har alltsé inte betingats pa en oférandrad repo-
rantebana. Detta kan forstas dven paverka traffsakerheten i exempelvis
inflationsprognoserna. At vilket hall &r dock svart att siga. Man ska ocksa
komma ihdg att den oférdndrade repordntebanan endast gallde under
sjélva prognoshorisonten.

Diagrammet dskadliggor att tillforlitligheten i de olika prognosverk-
tygen skiljer sig ndgot at mellan de prognostiserade variablerna. For

Kvadratroten ur medelkvadratfelet (RMKF) beréknas for variabel i och horisont h som

T+N,-

RMKF .(h) - \/(1/ Nh)Et:T I(Xum _ ;(mm)z , dér N, dr antalet prognostillfallen, X; det faktiska

utfallet for variabel i och )A(I prognosen givet information upp till och med prognostillfillet ¢.

Den forsta kvartalsvisa prognosen berdknas alltsd med hjilp av information tillanglig 1998:4 (1999:4
for BNP-prognosen). Dérefter utokas datamaterialet med ytterligare en observation, 1999:1 (2000:1),
och prognosen en till tta kvartal framat berdknas pa nytt. BVAR-modellens parametrar skattas om varje
kvartal men eftersom RAMSES-estimationen ar mer tidskravande har vi endast uppdaterat RAMSES
modellparametrar arsvis i denna 6vning.

De autoregressiva processerna har skattats separat for varje variabel i forsta differenser for BNP och KPI.
Repordntan modelleras i nivd. Prognoserna har sedan konverterats till arliga tillvaxttakter.
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den underliggande inflationen har RAMSES och BVAR-modellen nagot
storre prognosfel pa korta horisonter jamfort med Riksbankens egna
beddémningar. Att traffsdkerheten i Riksbanken inflationsprognoser under
det forsta kvartalet &r mycket god ar inte forvanande da Riksbanken i
flera fall faktiskt redan har data for 2/3 av det innevarande kvartalet.
Daremot verkar modellerna fungera béttre dn Riksbankens bedémning
for inflationsprognoser pa lite langre horisonter (sex till tta kvartal).
Sammantaget tycker vi att modellernas prognosférméga for den under-
liggande inflationen stér sig férvanansvart vdl med Riksbankens kapacitet
att beddma inflationen. Tillforlitligheten i RAMSES inflationsprognoser
jamfort med BVAR-modellens ar 6verlag nagot sdmre under utvérde-
ringsperioden. Skillnaden i prognosfel uppgar dock som mest till ungefar
15 punkter. Att traffsakerheten ar lite saimre i RAMSES dr i och for sig
inte sarskilt 6verraskande eftersom RAMSES innehéller ndstan dubbelt s&
manga variabler som BVAR-modellen. RAMSES kan alltsd prognostisera
en mycket stérre uppsattning markoekonomiska variabler &n den BVAR-
modell vi har valt att anvanda hér.

Diagram 6 visar ocksa tillforlitligheten i modellernas och Riksbankens
prognoser 6ver BNP-tillvixten. Overlag verkar tillforlitligheten i RAM-
SES BNP-prognoser sta sig relativt val jamfoért med BVAR-modellen och
Riksbankens bedémningar eller fér den delen en autoregression fér BNP-
tillvaxten. Jamforelsen med Riksbankens BNP-prognoser haltar visserligen
nagot eftersom Riksbanken inte hade tillgédng till reviderade BNP-data nar
inflationsrapporterna publicerades, och Riksbanken verkar ha ganska god
tillforlitlighet i sina BNP-prognoser nér dessa utvdrderas i forhéllande till
realtidsdata.*® P4 lite langre horisonter, sdg tva ars sikt, verkar det dock
som om det inte finns ndgon storre skillnad i tillférlitlighet mellan de olika
prognosverktygen.

Eftersom Riksbanken fore januari 2007 inte publicerade ndgon egen
rdnteprognos visar vi istdllet prognosfelen for den implicita terminsran-
tekurvan berdknad utifran marknadens forvantningar om den framtida
ranteutvecklingen i diagram 6.4 Vart att notera ar att RAMSES rénte-
prognoser har ndgot sdmre traffsakerhet &n BVAR-modellens. P& horison-
ter upp till ett &r har den implicita terminsrdntebanan stérre formaga
att prognostisera den framtida rdntebanan, medan daremot modellerna
tycks ha battre genomsnittlig tillforlitlighet pa lite langre horisonter (fem
till tta kvartal framat).

4 Vart att notera ar ocksd att modellerna anvander sig av sdsongsjusterad BNP per capita medan Riksban-
ken prognostiserar den totala (drliga) BNP-tillvaxten.

47 Den implicita terminsrantekurvan &r berdknad utifran ett kvartalsgenomsnitt av de dagliga obser-
vationerna for ett spektrum av olika statspapper med varierande 16ptid. Man ska komma ihag att
terminsrantekurvan inte perfekt avspeglar marknadens férvantningar om den framtida penningpolitiken.
Terminsrantorna innehaller till exempel bade 16ptidspremier och riskpremier.
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Diagram 6. Traffsdkerhet i prognoser 6ver UND1X-inflation, BNP-tillvaxt och
repordnta fran olika modeller.
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Anm. RMKF betecknar roten ur medelkvadratfelet fér prognoserna.
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5. Avslutande kommentarer

Vi har i denna artikel forsokt att ge en relativt enkel beskrivning av de
viktigaste egenskaperna i RAMSES-modellen, som &r ett viktigt verk-
tyg for penningpolitisk analys pd Riksbanken idag. Vi har ocksa jamfort
RAMSES empiriska egenskaper med andra, mer statistiska, modeller och
Riksbankens egna prognoser under perioden 1999-2006. Vi har forsokt
att argumentera for att empiriska utvarderingar av modeller &r mycket
viktiga for att kunna utréna i vilken utstrackning modellens forutsagelser
fortjdnas att tas pé allvar.

Eftersom alla modeller &r forenklade beskrivningar av verkligheten
maste modellanalysen kompletteras med bedémningar av saker som
hénder i ekonomin och som modellen inte kan fdnga pa ett tillfreds-
stallande satt. RAMSES 4r inget undantag i detta avseende. Vi har darfor
med ett par exempel visat hur man kan analysera olika alternativscenarier
dér modellen kan anvdndas i kombination med sektorexperternas mer
detaljerade kunskap.

Det finns manga aspekter av ekonomin som ér alltfér enkelt model-
lerade i RAMSES och som gér modellen oldmplig att anvanda fér en del
syften. En viktig aspekt dr att modellen inte inkluderar ndgra finansiella
friktioner, fastdn det finns en omfattande litteratur om betydelsen av
dessa for att forsta den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Ett
annat exempel &r finanspolitiken som har en mycket begransad roll i
RAMSES. Det sker dock en kontinuerlig modellutveckling pa Riksbanken
dar man forsoker lara av de tillkortakommanden som alltid kommer att
finnas hos olika modeller. | detta arbete &r det forstds ocksé av stor vikt
att dokumentera de olika modellernas empiriska egenskaper.

Vi vill avslutningsvis betona att d&ven om vi inte anser att formella
modeller sésom RAMSES kan ersdtta det omfattande analysarbete som
gors av sektorsexperter och andra, sa har den nya generationen av mak-
roekonomiska allménjamviktsmodeller idag rént sa pass stora framgangar
pé olika hall att de fortjanar en framtradande plats i en centralbanks
verktygslada.
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Appendix
A.1 ESTIMERING AV RAMSES - STEG FOR STEG
RAMSES matematiska form

RAMSES kan matematiskt formuleras som ett system av icke-linjara dif-
ferensekvationer med rationella férvantningar. For att férenkla estima-
tionen av modellens parametrar log-linjdriseras dessa ekvationer kring
modellens steady-state. Ett forenklat exempel pd en sédan linjariserad
ekvation &r den s.k. ny-keynesianska Phillips-kurvan for inhemsk inflation
i ekvation (2). Parametern y i den ny-keynesianska Phillips-kurvan ar en
funktion av B (diskonteringsfaktorn) och &, (graden av trogheter i pris-
sdttningen) vilka ar tvd av RAMSES ca 50 strukturella parametrar.

Maélet i estimationsfasen av modellarbetet &r att hitta de varden pa
de strukturella parametrarna dar RAMSES ger bést anpassning till den
historiska utvecklingen av ett antal makroekonomiska tidsserier. Den teo-
retiska modellen maste darfor knytas till statistiska métningar av produk-
tion, priser, l6ner, rantor etc. Detta sker i steg som beskrivs nedan.

RAMSES | REDUCERAD FORM

| det forsta steget |6ses ovan ndmnda ekvationssystem for en given
parameteruppséttning i syfte att fa fram RAMSES s.k. reducerade form.*®
Den reducerade formen &r en beskrivning av modellens variabler som
en funktion av exogena variabler och stérningar. Foljande system ar ett
forenklat exempel pd en reducerad form i tva godtyckliga endogena
variabler w och R:
(A1) T, =a,m,, +a,R, +bx +cg,

R, =a,m,, +a,R,, +b,x +Ce,
dar x, ar en exogen variabel (t.ex. utlandsk efterfrdgan eller utlandsk
ranta), och ¢, 4r en exogen slumpvariabel. ¢, kan t.ex. vara A! -stér-
ningen i ekvation (2). Parametrarna i den reducerade formen ar alla
(icke-linjdra) funktioner av modellens strukturella parametrar (t.ex.  och
&, iekvation (2)). For givna varden pa dessa strukturella parametrar kan
den reducerade formen exempelvis anvéndas for att simulera modell-
ekonomins framtida utveckling. Om vi ger m,_och R, tolkningen inflation
och ranta och ¢, en kostnadsstérning, sa innebéar ekvationssystemet i
(A.1) att Riksbanken hoéjer rantan nér en varaktig (men inte permanent)
kostnadsokning intraffar i ekonomin. Detta innebér att koefficienterna
framfor e, rimligtvis bada ar positiva. Forloppet tillbaka mot den stabila

#  Det log-linjariserade ekvationssystemet 16ses numeriskt med den s.k. AIM-algoritmen som utvecklats av
ekonomer vid Federal Reserve i USA (Anderson and Moore, 1985).
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jamvikten styrs av a-koefficienterna, vilka i sin tur ar (icke-linjara) kombi-
nationer av Riksbankens agerande och ekonomins funktionssatt.

MATEKVATIONERNA

Variablerna & _och R,i ekvation (A.1) &r teoretiska modellkonstruktioner.
Det andra och sista steget for att koppla RAMSES till verkligheten bestér
i att genom s.k. mdtekvationer lanka dessa modellvariabler till observer-
bara métvariabler, som t.ex. BNP och inflation. Det &r inte nddvéandigt att
inkludera en matvariabel fér varje modellvariabel. En del modellvariabler
saknar i princip empiriska motsvarigheter, andra kan endas métas pa ett
icke tillfredstéllande satt.*® Estimeringsproceduren anvander dd RAMSES
modellstruktur i kombination med de valda méatvariablerna for att skapa
sig en uppfattning om de modellvariabler som vi inte har matningar pad.*°
Det ar dock viktigt att inkludera en tillrackligt informativ uppsattning
madtvariabler for att mojliggora identifikation av modellens parametrar
och de underliggande icke-observerbara modellvariablerna sasom t.ex.
kapitalstocken. Vid estimeringen av RAMSES anvands for ndrvarande 15
makroekonomiska variabler.

Likelihood

Den reducerade formen i kombination med matekvationerna och san-
nolikhetsférdelningen for stérningarna specificerar en simultan san-
nolikhetsférdelning for matvariablerna. For olika val av véarden pa de
strukturella parametrarna kan man alltsa berdkna den sannolikhet som
modellen ger till olika utvecklingar av de valda matvariablerna. En rimlig
skattning av modellens parametrar maximerar modellens sannolikhet for
den historiska utveckling av métvariablerna vi faktiskt har observerat.
Denna skattning &r alltsd den uppsattning parametrar som maximerar
modellens s.k. likelihoodfunktion p(y | 6), dar y betecknar alla valda mat-
variabler dver den valda observationsperioden, 8 innehéller modellens
alla parametrar, och p(y | 6) ar sannolikhetsférdelningen (tétheten) for y
givet 6. Notera att likelihoodfunktionen betraktas som en funktion av pa-
rametern 0, data (y) 4r kdnda vdrden. Om vi antar att modellen innehaller
endast en parameter sd kan likelihoodfunktionen exempelvis se ut som
den grd kurvan i diagram A.1. Likelihoodfunktionen visar har att ett varde
pé 0 kring 0,75 ger den modellanpassning som bast éverensstimmer med
historiska data. Vidare ser man ocksa att varden pa 6 utanfor intervallet
fran 0,5 till 0,9 ger en modell som inte ar forenlig med data.

+  Exempel pa den senare typen av variabler ar kapacitetsutnyttjandet och kapitalstocken.
% Den tekniska beskrivningen &r att modellen satts upp pa s.k. state-space form och Kalman-filtret
anvands for att uppskatta de modellvariabler som inte har ekvivalenter i matekvationerna.
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Bayesianska metoder

Vid estimationen av RAMSES har Riksbanken anvant sig av s.k. Bayesian-
ska metoder. Bayesiansk metodik anvénder sig ocksa av likelihoodfunk-
tionen, men kombinerar denna information med s.k. aprioriinformation
om modellens parametrar. Aprioriinformation ar kunskap om modellens
parametrar som harrér fran andra kallor 4n de valda méatvariablerna. Det
kan rora sig om information fran andra studier av liknande modeller for
andra lander, eller olika typer av mikrodata, eller t.o.m. information av
institutionell karaktdr som uppgifter om avtalsperioder i l6nerérelsen.
Denna typ av information kan vara mer eller mindre tillférlitlig, och sam-
manfattas darfor i sannolikhetsfordelningar for respektive parameter, s.k.
aprioriférdelningar. Riksbanken kan darfor specificera det mest sannolika
vardet for varje parameter, men dven osakerheten kring detta varde i
termer av en sannolikhetsférdelning. Detta innebér inte att Riksbanken
uppfattar modellens parametrar som slumpmassiga i traditionell me-
ning, utan speglar endast att Riksbanken inte har fullstdndig information
om parametern. Den svarta kurvan i diagram A.1 ar ett exempel pa en
apriorifordelning. Bayesiansk metodik anvénder Bayes sats for att pa ett
optimalt satt vdga samman informationen i likelihoodfunktionen med
aprioriinformationen. Den sammanvégda fordelningen kallas fér apos-
terioriférdelningen och sammanfattar alltsa data- och aprioriinformatio-
nen. Den bld kurvan i figuren &r aposterioriférdelningen fér parametern
0. | detta exempel dr datainformationen starkare &n aprioriinformationen,
och aposteriorifordelningen ligger darfor narmare likelihoodfunktionen.

s Diagram A1. Bayesiansk sammanvégning av data- och aprioriinformation.
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