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| den har studien analyserar vi hur stort inflytande makroekonomiska modeller
har haft pa Riksbankens publicerade prognoser for BNP-tillvaxt, inflation och
reporanta fran 2006 till i dag. Analysen visar att modellerna inte &r sa viktiga for
att forklara Riksbankens publicerade prognoser. Istéllet verkar det vara en stor
del av informella bedomningar som ligger till grund for Riksbankens prognoser.
Den vanligt forekommande synen att Riksbanken blint litar pa och féljer sina
modeller, som nyligen fatt férnyat bransle genom Goodfriends och Kings
rapport, ar enligt vara resultat bara en myt.

1 Inledning

Det har pa senare tid uppstatt en diskussion om hur Riksbanken anvdander modeller i sin
prognosprocess. Exempelvis tar Riksdagens externa utvarderare Goodfriend och King (2016)
upp fragan i utvarderingen av Riksbankens penningpolitik 2010-2015. Utvarderingen kriti-
serar Riksbanken for att vara alltfor beroende av sina modeller och lagga for stort fokus pa
modellerna nar prognoserna utarbetas. De skriver bland annat:

”Bade majoriteten i direktionen och de ledamaoter som hade en avvikande
mening hade en mycket stark tilltro till de prognoser som togs fram med hjalp av
modeller konstruerade av Riksbankens tjansteman.”

Utvarderarna framstaller ocksa den hér kritiken som en viktig anledning till att Riksbanken
overskattat inflationstrycket i ekonomin under utvarderingsperioden. Deras slutsats ar darfor
att Riksbanken bor fasta mindre vikt vid modellerna framéver.

Goodfriend och Kings slutsatser verkar ha fatt spridning bade i massmedia och bland
akademiker. Exempelvis skrev ekonomijournalisten Louise Andrén Meiton i SvD den 20
januari 2016

"Utredarna vill ocksa att Riksbanken ska bli mindre beroende av sina modeller
och fokusera mer pa verkligheten. Inflationsprognoserna har pekat mot 2 procent
dven om verkligheten varit en helt annan.”

*  Vivill tacka Anders Vredin for mycket vardefulla kommenterar pa ett tidigare utkast av denna artikel. Claes Berg, Stefan
Laséen, Christina Nyman, Ingvar Strid och UIf Soderstrom har ocksa bidragit med vardefulla kommentarer till artikeln. Vi tackar
dven Goran Katinic for hjalp med diagram, och Caroline Richards fér en vardefull sprakgranskning. Férfattarna ar dock sjélva
ansvariga for alla aterstaende oklarheter och felaktigheter. De synpunkter som framférs i denna artikel representerar var egen
uppfattning och kan inte tas som uttryck for Riksbankens syn. En mer lattillganglig och nedkortad version av denna artikel har
tidigare publicerats i Ekonomisk Debatt, se Lindé och Reslow (2016).

1 Se Meiton (2016).
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Ekonomerna Lars Jonung och Fredrik N. G. Andersson vid Lunds universitet skriver i sitt
remissvar? till Goodfriends och Kings utredning:

”Lunds universitet vill bredda G o K:s rekommendation till att inkludera en
oversyn av vilken vikt prognoser och statistiska modeller bér ges vid de penning-
politiska besluten.”

"Lunds universitet delar G o K:s syn att det dr nédvandigt att Riksbanken ser
over hur den arbetar med statistiska modeller och prognoser. Universitetet
rekommenderar en bredare ansats an den som direktionen anvant sig av under
de senaste fem aren.”

Vidare skriver Annika Alexius, vid Stockholms universitet, i sin reaktion till Goodfriends och
Kings utredning?:

"En huvudanledning till att Riksbanken alltid prognosticerar att inflationen

gar tillbaka till tva procent ar just den 6vertro pa (felaktiga) modeller som
diskuterades i avsnittet ovan. Riksbanken har 6ver aren fatt mycket kritik pa just
denna punkt, men fortsatter anda att producera inflationsprognoser som alltid
innebdr en snar atergang till inflationsmalet.”

Men &r det en halmdocka som Goodfriend och King har konstruerat eller finns det verkligen
substans bakom kritiken? For att reda ut det maste tva fragor besvaras, en positiv och en mer
normativ.

Den forsta positiva fragan ar: Har Riksbankens prognoser de facto dominerats av formella
modeller, eller har bedémningar utanfér modellerna haft storre inflytande? Rent generellt
galler att huruvida man tar for lite eller for mycket hansyn till modeller i prognosprocessen
tenderar att bero pa hur bra modellernas formaga ar och vilken tilltro tjanstemannen och
ledaméter i direktionen faster vid dem. Alla inblandade i beslutsprocessen drivs forstas av att
gora en bra analys och att fatta basta mojliga penningpolitiska beslut med den information
och de verktyg som star till férfogande. Om modellerna verkar ge rimliga prognoser med
god traffsdkerhet och har egenskaper i 6vrigt som ar trovardiga faller det sig naturligt att
beslutsfattare och staben tar storre hansyn till dem. Pa samma satt tar de normalt mindre
hansyn till dem ifall de uppvisar dalig prognosformaga och har egenskaper som avviker fran
institutionens syn pa hur pa ekonomin fungerar.

Den mer normativa fragan ér: | vilken utstrackning bor Riksbanken ta hansyn till formella
modeller i sin analysprocess? lversen m.fl. (2016) har jamfort prognosférmagan hos
Riksbankens allmanna jamviktsmodell “Ramses” och Riksbankens huvudsakliga statistiska
tidsseriemodell ("BVAR” hadanefter) med de officiella prognoser som Riksbanken har
publicerat under perioden 2007-2013.* | studien visar férfattarna att de modellbaserade
prognoserna ofta varit mer tréffsdkra én de publicerade prognoserna. | synnerhet visar det
sig att prognoserna for inflation och reporanta fran BVAR-modellen varit avsevart battre
pa att forutspa utvecklingen i férhallande till de prognoser som Riksbanken publicerade
for dessa variabler under perioden 2007-2013. Resultaten kan darmed anvandas till

2 Se Lunds universitet (2016).

3 Se Alexius (2016).

4 Den forsta versionen av Ramses beskrivs i Adolfson m.fl. (2008). Sedan bérjan av 2010 anvédnds en andra version av Ramses
som beskrivs i Adolfson m.fl. (2013). Angaende BVAR, se Adolfson m.fl. (2007) fér en beskrivning av den modell som anvands pa
Riksbanken samt Villani (2009) fér en beskrivning av metodiken bakom estimeringen av denna modell.
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att argumentera for att i den man Riksbanken verkligen har fast en betydande vikt vid
modellernas prognoser, sa har man haft goda skal att gora det.®

Men dven om man kan argumentera for att Riksbanken borde ta stor hansyn till
modellerna i prognosprocessen sa ar det fortfarande en 6ppen fraga om modellerna
faktiskt har haft ett betydande inflytande pa Riksbankens publicerade prognoser. Denna
fraga bor givetvis besvaras innan man som Goodfriend och King drar slutsatsen att man
tagit for stor eller for liten hansyn till modeller ndr man utarbetat huvudscenariot i
prognosen.

Den har artikeln fokuserar darfor pa denna fraga. For att géra det analyserar vi hur
stort inflytande modellerna har haft pa Riksbankens publicerade prognoser pa medelldng
sikt (2—12 kvartal framat) for BNP-tillvéxt, inflation och reporanta fran 2006 till i dag.® De
modeller som vi beaktar ar Riksbankens huvudsakliga allman-jamviktsmodell Ramses och
tidsseriemodellen (BVAR) som anvands for prognoser pa medellang sikt.

Var slutsats, som ter sig mycket robust, ar att Riksbankens publicerade prognoser pa
medellang sikt mestadels baseras pa bedémningar snarare dn pa modellprognoser. Det
direkta bidraget fran modellerna har i sjalva verket varit tamligen litet under 2006—-2016. Den
har slutsatsen, som kan te sig ovantad efter argumentationen i Goodfriend och King, 2016,
ar vid ndrmare eftertanke den enda rimliga. Aven om modellprognoser &r ett viktigt inslag
i Riksbankens prognosprocess finns inte nagon regel for hur dessa ska inkorporeras i den
publicerade bedémningsprognosen. Vidare diskuterar staben och direktionen normalt inte
modellprognoserna ingdende vid det stora prognosmotet dar prognosen i stort bestams.

Det &r viktigt att klargora att prognoser pa kort sikt (nuldget plus ett eller majligen
tva kvartal framover) ofta baseras pa olika statistiska indikatormodeller (se till exempel
Andersson och Lof, 2007, och Andersson och den Reijer, 2015). Var analys beror varken dessa
statistiska modeller eller prognoshorisonter, utan riktar in sig pa de makromodeller som &r
malet for Goodfriends och Kings kritik: Riksbankens makromodeller som anvands for den
medellanga sikt som ar Riksbankens malhorisont.

Artikeln &r strukturerad enligt féljande. Vi borjar med att beskriva den data vi anvander
och redogora for hur vi mater inflytandet av modeller och bedémningar nar Riksbanken tar
fram en ny officiell prognos. Efter data- och metoddiskussionen redogor vi for vara resultat.
Slutligen kommenterar vi policyimplikationerna av resultaten och ger forslag pa vidare
analys.

2 Data och metod

| det har avsnittet kommer vi forst att presentera den data vi anvander i var analys. Darefter
studerar vi informellt samspelet mellan de officiella prognoserna och modellprognoserna,
innan vi évergar till den regressionsanalys vi anvander for att formellt undersoka hur stort
inflytande makromodellerna har haft pa de officiella prognoserna.

2.1 Prognoser lagrade i realtid

For att géra analysen sa behover vi en del data. Riksbankens publicerade prognoser finns
tillgdngliga pa Riksbankens webbplats.” Modellprognoser lagrade i realtid finns tillgingliga
i interna datasystem pa Riksbanken.® Modellprognoser sparas vid flera olika hallpunkter i
prognosprocessen sa det finns darfér mer an en modellprognos vid respektive prognos-
runda (se Hallsten och Tagstrém, 2009, fér en beskrivning av prognosprocessen).

5 Man ska dock komma ihag att det inte ar ovanligt att olika modeller under olika tidsperioder kan vara battre eller samre. Att
en modell &r bra under en viss tidsperiod betyder inte nddvéndigtvis att samma modell alltid kommer vara battre.

6 2007 for reporantan.

7  http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publicerat/Publicerat-fran-Riksbanken/Penningpolitik/Penningpolitisk-rapport/

8 Modellprognoser sedan 2013 finns lagrade i Riksbankens datahanteringssystem Doris. Prognoser innan 2013 finns lagrade i
Riksbankens tidigare system: databiblioteket.
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Eftersom vi tanker oss att modellprognoserna ar underlag for den slutliga prognosen

sa anvander vi modellprognoserna som ar gjorda en tid innan den slutliga prognosen
publicerades. Modellprognoserna presenteras fran tid till annan tillsammans med stabens
samlade bedomning for direktionen vid en hallpunkt kallad Stor-PBG (Penningpolitiskt
beredningsmdte). Aven om modellprognoserna inte alltid presenteras vid Stor-PBG s& far
direktionen alltid modellprognoserna i det skriftliga underlag som delas ut infér motet.
Stor-PBG infaller vanligtvis cirka tva till tre veckor innan det formella penningpolitiska
motet nar direktionen fattar beslut om slutlig prognos samt penningpolitik. | den har
studien anvander vi darfér modellprognoser som ar gjorda och sparade till hallpunkten
Stor-PBG.°

Man ska dven komma ihag att modeller kan anvindas pa flera olika satt. Exempelvis
sa kan man gora prognoser for de variabler vi ar intresserade av betingat eller obetingat
pa prognoser for andra variabler.® | den har studien anvander vi modellprognoser som
ar betingade pa en prognos for nuldget och en prognos for omvarldsutvecklingen.! |
Riksbankens prognosprocess anvands flera olika varianter av diverse betingningar men den
vanligaste varianten ar formodligen den som ar betingad pa nuldget och omvarldsprognosen.
En annan vanlig analys som ofta gors ar att man betingar pa diverse olika rantebanor for att
analysera vad de ger for olika inflationsprognos.

I var analys bortser vi fran de prognoser som ingar i nuldgesprognosen som modellerna
ar betingade pa eftersom vi vill jamfora modellernas endogena prognoser med Riksbankens
publicerade prognoser bortom nuldaget som tas som exogent givet i modellerna. Ifall vi tog
med de horisonter som omfattas av nuldgesbetingningen i analysen skulle det ge ett falskt
sken av att makromodellerna hade haft ett betydande inflytande trots att deras prognoser
i sjdlva verket bestams av olika indikatormodeller, se studierna av Andersson och L6f (2007)
samt Andersson och den Reijer (2015). Vilka horisonter som ingdr i nulaget varierar mellan
olika prognostillfallen. Vanligtvis sa bestar nulaget av nuvarande och nastkommande kvartal.
For de flesta prognosrundor i vart datamaterial &r det ltt att veta exakt vad som var nuldget
vid en prognos men det finns vissa prognosrundor da det inte ar lika sjalvklart, framfor allt
innan 2013. | de fall da det &r oklart gér vi darfor tva antaganden nér vi rensar bort nulaget
fran data. Det forsta antagandet ar att nuvarande kvartal i den publicerade prognosen
alltid &r en nuldgesprognos. Det andra antagandet ar att nastkommande kvartal ar en
nuldagesprognos i de prognosrundor dar den lagrade Ramsesprognosen ar densamma som
BVAR-prognosen.*?

2.2 Visuell inspektion av prognoserna

| Diagram 1 presenteras de prognoser som vi anvander i studien (de tunna réda linjerna)
tillsammans med det senast kdnda utfallet for respektive variabel (den tjocka bla linjen).
Forsta raden i diagrammet visar tre figurer dver Riksbankens publicerade prognoser for
BNP-tillvéxt, inflation (KPIF) och reporédnta. Andra och tredje raden visar de prognoser fran
BVAR respektive Ramses som vi har anvant oss av. | diagrammet kan du se att Riksbanken
har tenderat att 6verskatta det underliggande inflationstrycket under perioden, och ddrmed
dven o6verskattat hur snabbt reporantan kan normaliseras. Kvalitativt har Ramses liknande
prognoser for inflation och ranta. Det ar intressant att se hur BVAR-modellen avviker med

9 Detta galler data fran 2013. Fore 2013 sa hade Riksbanken inget system med olika hallpunkter for lagring av modellprognoser.
Detta gor att tidpunkten for modellprognoser innan 2013 kan variera nagot.

10 Att en modell ar betingad pa en prognos fér en annan variabel innebar att modellen betraktar prognosen fér denna variabel
som exogent given, dess prognos bestdms alltsa utanfér modellen. | en obetingad prognos bestams istillet prognoserna for

alla variablerna endogent, d.v.s. helt i modellen. Se Ilversen m.fl. (2016) for en jamforelse av modellprognoser som &r betingade
respektive obetingade.

11 Modellerna tar alltsa nuldget och omvdrlden som exogent givet nar den gér endogena prognoser for 6vriga variabler sa som
BNP-tillvéxt, inflation och reporédntan pa langre horisonter.

12 Att Ramses och BVAR skulle ge samma endogena prognos pa tva decimalers precision savida de inte ar betingade pa stabens
nuldgesbeddémning far anses som totalt osannolikt.
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systematiskt lagre inflations- och reporanteprognoser som ligger betydligt narmare det
faktiska utfallet under perioden. For BNP-tillvéxten ar det svart att se nagra storre skillnader
mellan Riksbankens och modellernas prognoser. Fran Diagram 1 framgar ocksad med all
tydlighet att modellernas inflationsprognoser inte alls alltid genererat prognoser med en snar
atergang till inflationsmalet pa 2 procent.

For att fa en battre bild av sambandet mellan modellprognoserna och Riksbankens
publicerade prognoser sa kan vi i en figur rita den publicerade prognosen pa den vertikala
axeln och motsvarande modellprognos pa den horisontella axeln. Dessa figurer visas i
Diagram 2. Den forsta raden visar dven hur sambandet ser ut mellan den publicerade
prognosen och den publicerade prognosen fran foregaende prognosrunda. Det ger en
illustration av vilka prognosrevideringar Riksbanken har gjort. | figurerna har vi dven ritat
in en 45 graders linje for att gora det lattare att tolka dem. Om linjen gar genom mitten av
punkterna i den 6vre raden har vi ingen systematisk upp- eller nedrevidering i prognoserna.
| figurerna pa andra och tredje raden sa kan du se om de publicerade prognoserna har varit
hogre eller lagre i genomsnitt 4n vad modellerna féreslagit. Om punkterna ligger under
45-graderslinjen sa har de publicerade prognoserna i genomsnitt varit lagre. Om de ligger
Over 45-graderslinjen sa har prognoserna i genomsnitt varit hogre. Exempelvis kan du se att
modellernas inflationsprognoser i genomsnitt har varit lagre dn Riksbankens publicerade
prognoser och att Ramses i genomsnitt prognosticerat en hogre reporénta jamfoért med
de publicerade prognoserna. For BVAR-modellen ser vi daremot att nastan alla officiella
prognoser for inflationen och reporantan har dverstigit de som modellen genererat.

Diagram 1. Publicerade prognoser samt modellprognoser

Publicerade BNP-prognoser Publicerade inflationsprognoser Publicerade ranteprognoser
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Anm. Den bla linjen avser utfall och de réda linjerna avser prognoser.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2. Sambandet mellan publicerade prognosen, féregaende prognos och modellprognoser
BNP Inflation Rénta
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Anm. Linjen visar en 45 graders vinkel.
Kalla: Riksbanken

En ytterligare viktig insikt fran Diagram 2 ar att spridningen mellan modellprognoserna och
Riksbankens egna prognoser ar mycket stérre an spridningen mellan Riksbankens nya och
foregdende prognos. Man ser tydligt att Riksbankens nya prognos och féregaende prognos
tenderar att ligga néra 45-graderslinjen. Det indikerar att Riksbanken ofta inte har gjort stora
prognosrevideringar i forhallande till nivan pa prognoserna. Det indikerar ocksa att den
foregdende prognosen ofta ar en mycket god forutsdgelse av nasta prognos. Detsamma kan
daremot inte sigas om modellerna. Aven om man kéanner till modellprognoserna ser man

i diagrammet att det ar mycket mer osdkert att anvanda dem for att forutse den officiella
prognosen.

2.3 Var metod for att mata modellernas inflytande pa

Riksbankens prognoser
Vi 6vergar nu till att diskutera hur vi mater hur stort inflytande de olika modellerna och
beddmningarna har haft i Riksbankens prognoser. En viktig distinktion &r skilja pa modellernas
inflytande pa nivdn och revideringen i prognosen. Vi borjar med att beskriva hur stort
inflytande modellerna har haft pa nivan, vilket vi anser vara viktigast. Sedan 6vergar vi till att
diskutera ett par olika satt att méata hur de har bidragit till revideringen.

For att mata hur stor inverkan modellerna (Ramses och BVAR) har haft pa nivdn i
Riksbankens prognoser, estimerar vi foljande enkla regressionsmodell:

N R B oid
(1) Fit¥h = WeFiten + WeFiten + (1 - wp— wy)Fietn + Eiten
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| ekvationen forklaras den publicerade prognosen F'e* for variabeln j:s utfall i tidpunkten
t + h, gjord vid tidpunkt t, av modellprognoser fran Ramses (F/;. ) respektive BVAR (Ff. 1)
gjorda vid samma tidpunkt.'® Ekvation (1) tillater dven att den publicerade prognosen delvis
forklaras av den foregdende publicerade prognosen (F3¢;), s& kallad ”prognosutjamning”
("forecast smoothing” pa engelska). Fi&% och F24, avser alltsd tva efterféljande prognoser
(prognosrundor) for variabeln j for utfallet i period t + h. Ett exempel &r prognoserna
for reporantan gjorda till de penningpolitiska rapporterna (PPR) i april 2015 respektive
februari 2015 for samma utfall. Koefficienterna wy, respektive wg, som vi inledningsvis
antar ar desamma for alla tidshorisonter (h), mater alltsa vilken vikt Riksbanken har lagt
pa Ramses respektive BVAR.' Tanken bakom Ekvation (1) ar alltsa att den nya prognosen
utgdr fran en existerande prognos, F3%,, som antingen uppdateras med de tvd modellerna
eller med ny bedémning, det vill saga €;,, ,, fér att komma fram till en ny prognos F%5,.

Hur méter vi da inslaget av bedomningar i de publicerade prognoserna? Nar man
estimerar regressionen i Ekvation (1) med minsta kvadratmetoden far vi en determinations-
koefficient R2. Den kallas ofta férklaringsgrad. Modellens forklaringsgrad, R?, anger hur stor
del av variationen i prognosen i niva som forklaras av modellerna och av den féregaende
prognosen. Det innebar att 1 — R? &r ett naturligt matt pa hur mycket nya bedémningar
forklarar variation i prognosen i nivd, eftersom det mater variansen i bedéomningarna () i
forhallande till variansen i de nya prognoserna.

Vi 6vergar nu till att diskutera hur stort inflytande modellerna har haft pa revideringen i
prognosen. Har kan man tanka lite olika, och vi presenterar tva majliga ansatser nedan. Var
forsta ansats ar en enkel omskrivning av Ekvation (1) enligt féljande:

N old R old 8 old
(2) Fiesh = Fieen = WglFjten = Fiten) + Wy(Fiten = Fiten) + €ipe

Den har ekvationen kan da tolkas som att prognosen revideras om modellprognoserna avviker
fran den tidigare publicerade prognosen eller om en ny bedémning introduceras via €;;, . Det
ar viktigt att forstd att parametrarna (w, och w;) och €;;, , ar desamma i de bada Ekvationerna
(1) och (2). Skillnaden &r hur man tolkar inflytandet av bedémningen. Forklaringsgraden
kommer att vara lagre i Ekvation (2) jamfort med Ekvation (1), eftersom prognosrevideringar

i praktiken tenderar att ske gradvis och féregaende prognos darmed forklarar en del av
variationen i den nya prognosen. Det innebar att inflytandet av nya bedémningar kommer att
vara stérre fér revideringen av prognosen jimfért med prognosen i niva.

En annan viktigt insikt fran omskrivningen i Ekvation (2) &r att det finns en jamvikts-
dynamik inbaddad i den héar specifikationen. Om wj, och/eller w, ar positiv, och nagon av
modellprognoserna borjar avvika systematiskt fran foregaende officiella prognos kommer
den officiella prognosen uppdateras i modellens riktning savida inte man "kér éver”
modellernas forslag till revidering med bedémningar i flera prognosomgangar. Det innebér
att g, ,mycket vél kan vara korrelerad mellan olika prognosomgangar (t) och dver prognos-
horisonten (h) i en given prognosomgang. Ett enkelt exempel &r om w, ar 0,5 (w; = 0) och
BVAR-modellens prognos for inflationen ar 1 procent pa tva och tre ars sikt framéver medan
Riksbankens foregaende officiella prognos ar 2 procent for bada dessa horisonter. Enligt
Ekvation (2) bor da Riksbanken revidera ner sin prognos med 0,5 procent pa dessa
horisonter. Om inte Riksbanken gor det ldgger man alltsa pa en positiv bedémning € pa
0,5 procent pa de har horisonterna. Den positiva bedémningen haller prognosen oférandrad
pa 2 procent. Om samma sak hander nésta prognosrunda — det vill sdga att modellen har en
ldgre prognos dn den som Riksbanken slutligen lagger — sa blir bedémningen aterigen positiv
for de horisonterna. Vi studerar egenskaperna hos bedémningarna mer ingdende i avsnitt 4.

13 Samma tidpunkt avser samma prognosrunda.

14 Man ska dock komma ihag att Riksbanken har fler modeller &n Ramses och BVAR och att dven de andra modellerna kan
forklara en del. De modellerna anvands oftast pa kortare sikt, framfor allt i nuldgesprognosen, men aven till viss del upp till ett ars
horisont for en del variabler.
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Var andra specifikation for att mata hur stort inflytande modellerna har haft nar
Riksbanken reviderar sina prognoser ar en enkel differensmodell. Den har ansatsen, som inte
har nagon explicit jamviktsdynamik, sager helt enkelt att Riksbankens revideringar forklaras
av modellrevideringar och en bedomning. Ekvation (3) nedan beskriver en sadan tanke.
Skillnaden mot den tidigare specifikationen ar att modellernas prognoser inte relateras till
de liggande officiella niverna pa prognoserna, F74 5, utan istillet till modellernas prognos i
foregdende prognosrunda, det vill sédga endast till deras egna revideringstendenser:

(3) Fih = Fin = walFfion = FROR) + wy(Ffeen = FROB) + €0

| Ekvation (3) s& betecknar F%%och FZ2% modellprognoserna som presenterades vid
foregaende prognosomgangs Stor-PBG. Om modellernas prognoser mellan nuvarande
och tidigare prognosrunda inte har dndrats innebar Ekvation (3) att det inte finns nagon
anledning for Riksbanken att revidera sin officiella prognos, savida man inte vill géra

en annorlunda bedémning. En viktig anledning till att Ekvation (3) kan vara en béttre
beskrivning av hur Riksbanken anvander informationen fran modellerna an Ekvationerna
(1) och (2) ar att man kan vara skeptisk mot en nivaprognos fran en given modell (till
exempel Ramses ranteprognos), men dnda tycka att revideringstendenserna, det vill saga
hur modellen tolkar ny information, fértjanar att tas pa allvar.’®

En svarighet med regression (3) ar valet av tidigare modellprognos. Som tidigare har
beskrivits har vi valt att utga fran den modellprognos som berdaknades vid det foregaende
Stor-PBG motet. Detta val ger en relativt renodlad modellrevidering utifran perspektivet
att denna ansats anvander foregdende och nuvarande modellprognos som fanns tillganglig
i realtid for beslutsfattarna nar man beraknar revideringstendensen. Ett mojligt problem
med denna ansats ar dock att foregdende modellprognos ar betingad pa ett annorlunda
nuldge an den foregaende officiella prognosen (nuldget kan alltsa ha dndrats mellan
Stor-PBG och slutlig officiell prognos i tidigare prognosomgang). Ett alternativ till att
méta de gamla modellprognoserna med det nuldget som presenterades vid foregaende
Stor-PBG &r darfor att rakna om prognoserna med den féregaende officiella prognosen
i de nya nulageskvartalen. Denna alternativa metod ger en tydlig revideringstendens
fran modellerna baserad pa uppdaterat nulage jamfort med den féregaende officiella
bedémningen.!® Denna information finns dock inte lagrad 6ver en langre period och vi kan
saledes inte anvanda den for hela var skattningsperiod. Vi kommenterar dock i samband
med att vi redovisar resultaten for regression i Ekvation (3) hur resultaten faller ut om man
skattar Ekvation (3) fér de prognosrundor dar denna information finns tillganglig.t’

Notera ocksa att vi genom att jamfora den justerade forklaringsgraden for prognos-
revideringen i de skattade Ekvationerna (2) och (3) far en indikation pa vilken metod som
bast beskriver Riksbankens agerande 6ver hela perioden. Om vikterna w; och w, bada ar
nara 0 och forklaringsgraden foljaktligen ar nara O innebér det att prognosrevideringen i
princip endast forklaras av nya bedomningar som inte alls korrelerar med revideringen av
modellprognoserna.

Vi skattar Ekvationerna (1), (2) och (3) for tre olika variabler: BNP-tillvaxt, inflation
(KPIF) och reporénta separat. Vi skattar dven ekvationerna multivariat, det vill séga for alla
tre variablerna samtidigt, for att se om man kan hitta en uppsattning vikter som forklarar

15 Det finns atminstone tva anledningar till detta. For det forsta kan ekonomins potentiella tillvaxtformaga dndras 6ver tiden,
vilket &ndrar nivan pa tillvaxttakten och reporantans niva pa langre sikt. Vidare kan modellens prognoser vara férknippade med en
annan penningpolitik an den som direktionen avser att besluta om.

16 Detta innebar att om bedémningen av nuldget (som kan innefatta ett nytt utfall i nationalrdkenskaperna men &ven en
bedémning for nastkommande kvartal om t.ex. en ovantad 6kning i BNP &r transitorisk eller mer varaktig jamfort med tidigare
prognos) endast har dndrats marginellt, sa kommer revideringstendensen som kommer ur modellerna att vara liten. Ett alternativt
satt som torde ge lite storre revideringstendenser fran modellerna vore att endast lyfta in nya utfall i det nya nuldget, men inte
betinga in ytterligare kvartal efter utfallet. Man skulle sedan berékna revideringstendensen fran modellerna betingade pa samma
(men farre) kvartal.

17 Detta ar fran PPR juli 2014. Dock saknas fullsténdig data fér PPU september 2014, PPR oktober 2014 samt PPR februari 2015.
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hur man andrat prognosen i niva och revidering for alla variabler samtidigt. Om man faster
en betydande vikt vid nagon av eller bdda makromodellerna sa ar det inte helt orimligt

att man anvander samma vikt for alla variabler for att bibehalla modellkonsistensen for

de olika variablerna i prognosen. Som vi har namnt tidigare anvander vi prognoser gjorda
under tidsperioden 2006—2016.® Skattningarna bygger pa data 6ver samtliga horisonter
h=2,3,..., Hexkluderat vissa nulagesprognoser (nulagesbetingningar) for h = 2 eftersom
dessa ar bestamda utanfér modellerna som tidigare diskuterats. | varje prognosomgang
valjs H sa langt som det gar att berdkna en differens mellan den nya och foregaende
prognosen fér samma utfall (kvartal). Maximal horisont ar dock 12 kvartal.

3 Forklaras Riksbankens prognoser och prognos-
revideringar av modeller eller bedomningar?

| Diagram 2 visade vi att sambandet mellan den publicerade prognosen och motsvarande
modellprognoser forefaller vara svagt, framfor allt for inflation och ranta. | det har avsnittet
presenterar vi de mer formella resultaten fran de skattningar som vi genomfort. Forst
presenterar vi resultaten for hur stort inflytande modellerna har haft pa nivan i prognosen
och dérefter resultaten for hur stort inflytande modellerna har haft pa revideringarna.

3.1 Modellernas inflytande pa prognosen i niva

| Tabell 1 visas skattningsresultaten fran Ekvation (1) dar vi tittar pa hur stort inflytande
modellerna har haft pa nivdn i prognosen. Fran tabellen ser vi att vikterna fér Ramses

och BVAR (wj, respektive wy) ar laga och att den féregaende prognosen far en stor vikt i

att forklara den nuvarande prognosen. Det ar ett tecken pa ett starkt inslag av sa kallad
prognosutjémning i prognosprocessen, dar den tidigare prognosen far en storre vikt an
modellernas nya prognos. | Tabell 1 ser vi dven att férklaringsgraden, R?, som anger hur
stor andel av variationen i prognosen i niva som kan forklaras av modeller och foregaende
prognos, ar hogt. Det leder ocksa till att 1 - R2&r lagt. Som vi har beskrivit tidigare ar 1 - R?
ett matt pa hur mycket bedémningar férklarar variationen i prognosen i niva. Eftersom
forklaringsgraden ar relativt hog kan vi genast dra slutsatsen att graden av nya bedémningar
i varje prognosomgang ar relativt begransad i forhallande till nivan pa prognoserna for alla
variablerna.

18 Viinkluderar prognoser till och med april 2016. Fullstandig data for inflationsprognoser fran modellerna saknas for perioden
PPR juli 2008 till PPR februari 2009 och exkluderas darfor.
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Tabell 1. Estimat och forklaringsgrad for nivan i prognosen: regressioner enligt Ekvation (1)

BNP Inflation Rénta Alla
Foregaende prognos (1 - wy - ws) 0,78 0,91 0,86 0,87
Ramses (wg) 0,12 0,09 0,00 0,02
BVAR (w;) 0,09 0,00 0,14 0,11
Forklaringsgrad (R?) 0,89 0,77 0,94 0,92
Bedomningsgrad (1 - R?) 0,11 0,23 0,06 0,08

Anm. BNP definieras som arlig procentuell BNP-tillvéxt (fiarde differensen). Inflation mats som den arliga procentuella férand-
ringen i KPIF (fiarde differensen). Ranta avser reporantan. Alla variablerna méts i heltal (en procent far siffran 1,00, och inte
0,01). ”Alla” avser vikterna som erhalls nar man valjer vikterna for att bast forklara alla variabler samtidigt.

Ett potentiellt problem med skattningarna i Tabell 1 ar att modellprognoserna kan ha en
hog grad av korrelation mellan sig samt att de kan vara starkt korrelerade med den tidigare
publicerade prognosen. Estimaten av vikterna kan darmed vara opalitliga pa grund av multi-
kollinearitet dar olika vikter pa de bada modellerna och féregaende prognos kan resultera
i nastan samma R%-varde. Av den anledningen inkluderar vi inga standardavvikelser for
vikterna i tabellen, utan beraknar istéllet R*-varden for olika varden pa w, och w; mellan 0
och 1 for regressionen i Ekvation (1). Vi gor det for att se om vi kan fa ndstan samma varde pa
R? for vasensskilda vikter pa modellerna och féregaende prognos.

| Diagram 3 visas resultaten i form av "R*-heatmaps”, eller R?>-konturer for olika
kombinationer av w; och wy, dar vi tittar pa prognoserna i niva (regressionen i ekvation 1).
Pa den horisontella axeln visar vi vikten pa BVAR-modellen (w;). Pa den vertikala axeln visar
vi vikten pa Ramses (w;). Vikten pa féregdende prognos far vi darefter indirekt genom att
berdkna 1 — w, - w,.*° Fargskalan till hoger om varje panel visar R? for de olika parameter-
kombinationerna. Fran diagrammet ser vi att vi far hogst R%-varde nar modellvikterna
ar 1aga och nara noll. Vi ser ocksa att punkten dar w; = wg = 0,5, d.v.s. dar foregdende
prognos far vikten 0, ar associerad med den lagsta forklaringsgraden for alla variablerna.
For att ytterligare klargéra hur diagrammen ska tolkas sa kan vi titta pa punktestimaten
for BNP fran Tabell 1. Fran tabellen ser vi att Ramses far vikten 0,12 och BVAR vikten
0,09. Om vi i Diagram 3 tittar pa punkten dar vi har 0,12 pa den vertikala axeln och
0,09 pa den horisontella sa ser vi att den punkten ar associerad med morkrod farg. Vi
ser ocksa att morkrod farg ar associerad med hogst R*-varde. Fran Tabell 1 framgar att
forklaringsgraden, R?, for BNP uppgar till 0,89. Detta védrde kan vi ocksa ldsa av i Diagram 3
fran stapeln till hoger om BNP figuren, som visar att morkrod farg indikerar ett R%-varde pa
over 0,85. Diagrammet visar tydligt att om nagon av eller bada modellerna har en hogre
vikt an de som redovisas i Tabell 1 — och ddrmed de féregdende prognoserna tilldelas en
mindre vikt — resulterar det i ett avsevart fall i forklaringsgraden for alla variablerna, bade
enskilt och tillsammans. Vi kan darfor med fasthet dra slutsatsen att modellerna haft en
underordnad betydelse nar Riksbanken har gjort prognosen. Féregaende prognos har
tillsammans med nya bedomningar haft ett betydligt stérre genomslag nar Riksbanken har
utformat den nya prognosen i niva.

19 Notera att Diagram 3 endast visar resultat dar wk och wg varierar mellan 0 till 0,5, eftersom vi anser det vara ointuitivt med
negativa vikter pa foregaende prognos vilket vi hade haft ifall vi Iatit modellvikterna variera mellan 0 och 1. Det &r dock viktigt att
inse att R? faller dramatiskt for hogre vikter pa endera modellen, oberoende av vilken variabel vi betraktar i Diagram 3.




PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2017:1

Diagram 3. R?-heatmaps for nivan i prognosen: olika kombinationer av w; och w; fran Ekvation (1)
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3.2 Modellernas inflytande pa prognosrevideringarna

For att analysera hur modellerna har inverkat pa prognosrevideringarna anvander vi de tva
ansatserna i Ekvationerna (2) och (3). Resultaten fran berdkningarna enligt Ekvation (2) kan
du se i Tabell 2. Ekvation (2) ger som vi tidigare beskrivit per konstruktion samma vikter pa
modellerna men olika determinationskoefficienter, R?, eftersom regressionen nu ska forklara
variationen i revideringarna istallet for variationen i nivan pa prognoserna. Vardet pa R?
mater alltsa nu hur mycket av revideringarna som forklaras av modellernas avvikelse fran
foregdende publicerade prognos. Som du kan se i Tabell 2 &r dessa varden valdigt laga och till
och med negativa for reporantan.” Graden av bedémningar, 1 - R?, ar alltsd mycket hoga
och néra ett for alla variablerna enligt resultaten fran Ekvation (2). Den har ansatsen
antyder darmed att Riksbankens prognosrevideringar till stor del forklaras av nya
beddmningar. Att mangden bedémning blir lagre i Ekvation (1) an i Ekvation (2) beror helt
enkelt pa att variationen i nivan fér prognosen ar avsevart stérre an variationen for
revideringen av prognosen. Det har forhallandet gér att en given storlek pa en bedémning,
g, som introduceras blir forhallandevis liten i forhallande till nivan pa prognoserna (fér-
klaringsgraden stiger), men storre i foérhallande till férandringen i prognosen (férklarings-
graden faller).

20 R?berdknas som: 1 - RSS/TSS =1 -3 4(y;— y,)*/2i-1(y;— ¥;)%. Negativt R? erhalls om seriens medelvirde y ar en béttre forklaring
av y; an vad modellens skattning y; ar.
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Tabell 2. Estimat och férklaringsgrad fér prognosrevideringarna: regressioner enligt Ekvation (2)

BNP Inflation Rénta Alla
Ramses (wg) 0,12 0,09 0,00 0,02
BVAR (w5) 0,09 0,00 0,14 0,11
Forklaringsgrad (R?) 0,12 0,06 -0,07 0,04
Bedémningsgrad (1 - R?) 0,88 0,94 1,07 0,96

Anm. Se anmarkningarna till Tabell 1.

| Tabell 3 redovisas resultaten fran var andra ansats, skattningarna enligt specifikationen i
Ekvation (3). Den har specifikationen ska ses som att modellerna inte relateras till de faktiska
nivaerna pa prognoserna utan endast till deras egna revideringstendenser. Man ska alltsa se
det som att Riksbanken tittar pa vilka revideringar som modellerna gor i férhallande till deras
tidigare prognos, nar Riksbanken gor sina prognoser. | Ekvation (2) relaterades modellerna
till Riksbankens foregdende prognos, som kan avvika fran hur modellerna sag pa laget vid
samma tidpunkt.

Tabell 3 pavisar att skattningarna for modellvikterna (wj respektive wg) med
specifikationen fran Ekvation (3) &r hogre an de fran Ekvation (2) i Tabell 2. Men dven om
summan av vikterna for BNP-tillvaxten och repordntan nu ar hogre och uppgar till ungefar 0,5
sa ar de fortfarande langt ifran 1. Man kan dven notera att R>-vardet nu dr nagot hogre och
att mangden bedémning, 1 — R?, da sjunker nagot. Men trots det sa uppgar R?som hogst till
0,35 (BNP-tillvaxt). Det innebar att en 6vervagande del av Riksbankens prognosrevideringar
fortfarande bestar av nya bedomningar.

Tabell 3. Estimat och forklaringsgrad for prognosrevideringarna: regressioner enligt Ekvation (3)

BNP Inflation Rénta Alla
Ramses (wg) 0,28 0,15 0,42 0,29
BVAR (w5) 0,15 0,15 0,12 0,15
Forklaringsgrad (R?) 0,35 0,13 0,10 0,23
Beddémningsgrad (1 - R?) 0,65 0,87 0,90 0,77

Anm. Se anmarkningarna till Tabell 1.

For att sdkerstalla att resultaten i Tabell 2 och 3 ar robusta nar vi varierar vikterna w, och

wg Sa presenterar vi i Diagram 4 och 5 aterigen sa kallade ”R?-heatmaps”. Vi beraknar

dem pa samma satt som vi har beskrivit for Diagram 3, forutom att vi nu raknar fram R?
med specifikationerna i Ekvation (2) och (3) for olika vikter w; och w. | férhallande till
Diagram 3 ser vi att R>-vardena ar betydligt lagre, speciellt for hoga vikter pa modellerna dar
forklaringsgraderna nu blir negativa. Det enda undantaget ar reporantan i var andra ansats
(regressionen i Ekvation 3), dar forklaringsgraden forblir nara 0. De har diagrammen ger
alltsa starkt stod for var slutsats att nya bedomningar har ett betydande genomslag dven pa
revideringarna av prognoserna.

Som tidigare diskuterats ar det inte uppenbart vilka modellrevideringar man bor
jamfora. Vi har darfor dven skattat Ekvation (3) nér revideringen i modellprognosen
berdknas som den nya betingade prognosen minus en prognos som betingar pa den
féregdende officiella prognosen fér samma nuldgeskvartal som den nya prognosen. Aven
denna variant av regressionen, som rimligen maximerar forutsattningarna for ett stort
genomslag av modellerna pa den officiella prognosen, implicerar ett hogt och betydande
inslag av bedémningar i prognosrevideringarna. 1 — R? uppgar i denna specifikation till 0,54,
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0,49 och 1,30 fér variablerna BNP-tillvaxt, inflation och reporanta.?* Det vill séga att den
implicerar ett nagot lagre inslag av bedomningar for BNP-tillvaxt och inflation men hogre
genomslag av bedomningar fér reporantan i forhallande till den revideringstendens som vi
anvander i Tabell 3 (det vill sdga skillnaden i den betingade modellprognosen vid senaste
och foregaende Stor-PBG). Avslutningsvis ar det viktigt att notera att dven om modellernas
inverkan pa prognosrevideringarna ar nagot storre med denna metod (vilket avspeglas i att
summan av vikterna w; och w, i denna specifikation ar storre dn 1 medans deras genomsnitt
i Tabell 3 endast ar 0,45), sa stdr sig var slutsats att nya beddmningar forklarar en stor del av
prognosrevideringarna dven om modellrevideringarna berdknas pa detta sétt.

Diagram 4. R*-heatmaps for prognosrevideringarna: olika kombinationer av w; och w; fran Ekvation (2)
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21 Notera dock att vi inte direkt kan jamféra dessa siffor med de i Tabell 3 eftersom de &r beréknade pa betydligt farre
prognosrundor som tidigare presenteras i fotnot 17. Om vi estimerar om var variant av regressionen (3) for samma tidsperiod
sa erhalls 1 — R? virdena 0,60, 0,72 och 1,54. Eftersom dessa resultat ar relativt lika de som man far med det alternativa sattet
att mata modellrevideringarna finns det saledes goda skal att tro att resultaten i Tabell 3 star sig val for det alternativa sattet att
berakna prognosrevideringarna dven om data for denna metod fanns tillgangliga langre tillbaks i tiden.
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Diagram 5. R>-heatmaps for prognosrevideringarna: olika kombinationer av w; och wj; fran Ekvation (3)
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3.3 Hur modellerna har inverkat 6éver horisont och tid
| tidigare avsnitt studerade vi hur stor inverkan modellerna har haft 6ver samtliga horisonter
h=2,3,..., 12 samtidigt under tidsperioden 2006—2016. Den analysen visar hur Riksbanken
har tagit in modellerna i sina prognoser och prognosrevideringar i genomsnitt. Slutsatsen
sa har langt ar att modellerna inte verkar ha sa stor vikt i att forklara prognosen i niva, och
att en stor del nya bedémningar aven ligger till grund fér Riksbankens prognosrevideringar.
Uppdelningar av datamaterialet pa olika horisonter och olika tidsperioder kan potentiellt
ge fordjupad kunskap om hur Riksbanken har anvant modellerna 6ver tiden. Om vi delar
upp data pa olika horisonter (kvartal), 2—4, 5-8 och 9-12, kan vi se hur sambandet ser ut pa
"kort”, "medellang” och ”lang” sikt i prognosen. En sadan analys visar att modellernas vikt
generellt sett &r nagot storre pa kort sikt.2? Dar kort sikt avser forsta aret i prognoshorisonten
(kvartal 2—4). Aven R?-vardena ter sig vara nagot hogre pa kort 4n pa medelldng och |ang sikt.
Man kan dven dela upp data pa olika tidsperioder for att underséka hur modellernas
inverkan forandras over tiden. Vi har valt att studera fyra olika tidsperioder: 2006:1-2008:4,
2008:5-2010:6, 2011:1-2014:2 och 2014:3-2016:2.2 Vi har valt just de tidsperioderna
for att forsdka karakterisera olika faser i penningpolitiken den senaste tiden. Den forsta
perioden, 2006:1-2008:4, avser tiden innan finanskrisen brot ut. Den andra perioden,
2008:5-2010:6, avser tiden under finanskrisens turbulens men fére rantehdjningarna efter
krisen. Den tredje perioden, 2011:1-2014:2, avser en period da Riksbanken hojde rantan
for att sedan ater sdnka den. Riksbanken har fatt kritik av vissa bedémare for att ha ”lutat
sig mot vinden” under den perioden. Den fjdrde och sista perioden, 2014:3-2016:2, avser
en period av mycket expansiv penningpolitik med obligationskdp och negativ reporanta.

22 Alla resultat i detta avsnitt redovisas i Tabell A1 och A2 i Appendix.
23 Lopnumret efter artalet avser vilken rapport i ordningen under aret som avses. 2014:2 avser exempelvis PPU april 2014 da
den rapporten var andra rapporten under 2014.
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Resultaten fran den har uppdelningen visar att modellernas inverkan har varierat en del
Over tid. Det géller bade deras totala inverkan och deras relativa vikt. Detta till trots sa
kvarstar bilden att modellerna far en |ag vikt i att forklara prognoserna éver tiden, bade
i niva och i revideringstermer. Istallet ar det fortsatt informella bedomningar som ar
viktigast for att forsta hur prognoserna har andrats mellan prognosrundorna.

4 Vad ar bedomningar?

Resultaten tyder alltsa pa att Riksbankens prognosrevideringar till stor del forklaras av
bedomningar. Var kommer da dessa bedomningar ifran? En majlig forklaring ar att de
kommer fran andra makromodeller an de vi anvander. Men Ramses och BVAR &r Riksbankens
huvudmodeller och det ar inte troligt att andra modeller skulle ha ett storre genomslag.
Modellerna innehaller dock langt ifran alla variabler och mekanismer som finns i samhallet
och de bygger ofta pa olika antaganden i syfte att forenkla ekonomin de forsoker forklara.

De variabler och mekanismer som inte inkluderas i modellerna kan i flera fall observeras

av direktionen och de olika experter som jobbar i Riksbankens prognosprocess. All den har
informationen som inte fangas i modellerna paverkar den bedémning som Riksbanken gor i
slutandan.

Ett trivialt exempel pa bedomningar ar hanteringen av effekter forknippade med pask-
helgen. Nar konsumtionsprognoserna for forsta och andra kvartalet pa ett kalenderar gors sa
maste hadnsyn tas till om pasken infaller i forsta eller andra kvartalet. Under pasken sa stiger
vanligtvis hushallens konsumtionsutgifter en hel del vilket far till foljd att BNP-tillvaxten for
hela kvartalet blir hdgre dn den hade varit om pasken inte infoll under just det kvartalet.
Eftersom pasken inte alltid ligger i samma kvartal sa fangas den inte av vanliga sasongs-
monster och en aktiv bedémning behéver darfor goras for att justera prognosen for i vilket
kvartal som pasken infaller.

Ett kanske mer viktigt exempel pa nar bedomningar behodvs &r i samband med
hanteringen av energiprisernas inverkan pa inflationen. Energipriserna svanger tidvis kraftigt
i samband med utbudschocker vilket Riksbankens makromodeller inte kan fanga fullt ut
eftersom de inte explicit innehaller en energisektor. Darfor maste Riksbanken anvanda
kompletterande metoder for att justera inflationsprognosen, exempelvis partiella modeller
som bygger pa terminspriser pa olja och el.

Manga av bedomningarna grundar sig alltsa i att fanga de saker som modellerna inte
fangar. Det kan dven ofta vara sa att olika modeller ger olika prognoser eftersom de inne-
haller olika mekanismer och betonar olika variabler. En storre strukturell modell kan ge en
prognos, samtidigt som olika mindre indikatormodeller kan ge en annan. Eftersom alla
modellerna av nédvandighet ar ofullstdndiga och kan ge delvis motstridiga resultat sa dr det
alltsa i slutandan nodvandigt med en samlad bedomning. | Riksbankens arliga redogorelse for
penningpolitiken sammanfattas flera av de aspekter som legat till grund fér de penning-
politiska besluten under det ganga aret. | de senaste rapporterna gar det exempelvis att ldsa
att aterkommande diskussionsamnen varit vaxelkursen, hushallens héga skuldsattning,
stigande bostadspriser och betydande osakerhet om den ekonomiska utvecklingen i euro-
omradet.?

Innan vi 6vergar till var analys av de bedomningar som vi beraknar utifran vara prognos-
regressioner, sa ar det viktigt att papeka att vi inte ar de forsta att géra det for Riksbanken.
Tidigare studier dar man har studerat Riksbankens avvikelser fran enkla policyregler ar
Jansson och Vredin (2003) och Berg m.fl. (2004). Dessa studier behandlar en tidsperiod
fore var, dar avvikelser bland annat kan forklaras av trovardighetsfragor och betydande
osdkerhet géllande ekonomins utveckling. Nyman och Séderstrom (2016) diskuterar ocksa
bedémningars roll mer generellt i Riksbankens prognosprocess.

24 Se Sveriges riksbank (2014; 2015; 2016).
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4.1 Analys av Riksbankens bedémningar

Hur ser da Riksbankens bedomningar ut? Eftersom bedémningarna ar viktiga for att forklara
prognosrevideringarna, sa ar deras egenskaper av centralt intresse. Fran de skattade
regressionerna enligt Ekvation (1) och (2) far vi ett matt pa bedémningar €;;, .. Genom att
analysera g;;, , kan vi fa en battre bild av hur Riksbanken har anvant bedémningar i sina
prognoser. Vi foredrar att basera den analysen pa specifikationen i dessa regressioner
eftersom de har en inbyggd jamviktsdynamik.?

En forsta enkel analys man kan gora ar att berdkna en korrelationsmatris for
bedomningarna for de olika variablerna BNP-tillvaxt, inflation och reporénta. Tabell 4 visar en
sadan matris. Korrelationerna som redovisas dar ar framtagna genom att forst berakna
genomsnittlig bedémning

(4) éj,nh = (}%1)&7:25}',“;,

over alla horisonterna h = 2,..., H for variabel j vid varje prognostillfalle, t. | varje prognos-
omgang valjs H sa langt som det gar att berdkna en differens mellan den nya och foregdende
prognosen for samma utfall (kvartal). Maximal horisont ar dock tolv kvartal. Korrelationerna
ar sedan berdknade pa £, ,-serien mellan de olika variablerna (BNP-tillvéxt, inflation och
reporanta). | tabellen ser vi att bedémningarna for reporédntan i olika prognosomgangar
korrelerar positivt med bade bedomningarna for BNP-tillvaxt och inflation. Det innebar att
Riksbanken, givet positiva bedomningar pa BNP och inflationen, typiskt sett har bedomt upp
prognosen pa reporantan. Det ar naturligt att bade positiva genomsnittliga bedomningar for
BNP-tillvaxt och inflationstakten korrelerar positivt med Riksbankens bedémningar pa
reporantan. Inflationen ar namligen Riksbankens malvariabel (KPl-inflationen), och resurs-
utnyttjandet (BNP-tillvéxten) anses normalt vara viktigt for att forutspa framtida inflations-
tryck. Man ska notera att vi mater den genomsnittliga bedémningen i en prognosrunda.
Beddmningen kan alltsa skilja sig i relation till de olika modellerna. En genomsnittlig positiv
beddémning kan vara en negativ bedémning i forhallande till en av modellerna.

Tabell 4. Korrelationsmatris for genomsnittliga bedémningar i olika prognosomgangar

BNP Inflation Rénta
BNP 1,00 -0,13 0,36
Inflation -0,13 1,00 0,39
Rénta 0,36 0,39 1,00

Anm. Bedomningarna har berdknats med hjalp av regressionsresultaten i Tabellerna 1 och 2 (vilka
ger samma matt pa bedémning), varpa sedan genomsnitt berdknats enligt formeln i Ekvation (4). Se
ocksa anmarkningarna till Tabell 1 fér definition av de ingadende variablerna i dessa regressioner.

Vi kan dven skatta en enkel regression enligt foljande ekvation:
(5) Epentat = :Blglnflation,t + ﬁngNBt + U
| ekvationen ovan forklaras bedémningarna i repordantan av bedémningarna for inflation

och BNP-tillvaxten. Notera att vi inte inkluderar nagot intercept eftersom medelvardet for
bedomningarna per konstruktion &r 0. Skattningen kan ses som ett test for om Riksbanken

25 Vi dr dock medvetna om att resultaten i Tabell 2 och 3 sammantaget indikerar att regressionen i Ekvation (3) battre fangar
hur Riksbanken arbetar i praktiken (eftersom R? vardena ar hogre i Tabell 3 jamfort med Tabell 2). Detta till trots s& anser vi att
regression i Ekvation (3) maste vara felspecificerad eftersom det inte finns nagon jamviktsdynamik inkorporerad i ekvationen.
Prognosen kan i princip bli vad som helst 6ver tiden eftersom man uteslutande modellerar revideringen i prognosen. Detta
férsdmrar de statistiska egenskaperna hos bedémningarna. Bedémningarna i Ekvationerna (1) och (2) &r dock immuna mot denna
kritik. Vi visar dock i appendix att resultaten vi presenterar har ar robusta om vi istdllet anvander bedémningarna fran Ekvation
(3). Se Tabell A3-AS5.
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foljer den sa kallade Taylor-principen i sina bedémningar. Taylor-principen, vilken bygger pa
John Taylors mycket kdnda artikel fran 1993 (se studien av Taylor, 1993), sager att central-
banker kan stabilisera ekonomin genom att dndra réntan med mer an ett-till-ett i respons till
inflationsforandringar (se exempelvis studien av Davig och Leeper, 2007, for en detaljerad
diskussion om detta). | Ekvation (5) ska vi alltsa da forvanta oss att 8, ar storre &n 1 om
Riksbanken har foljt Taylor-principen i sin bedémning. Resultaten fran den 6vningen kan du
se i Tabell 5. Dér ser vi att Riksbanken i sin bedémning har andrat rdntan med en faktor om
0,9 i respons till andrade bedémningar i inflationsutsikterna, d.v.s. nagot lagre an ett-till-ett.
Det finns dock en betydande osakerhet om punktskattningen. Man kan inte dra slutsatsen
att Taylor-principen inte haller eftersom nollhypotesen om att 3, ar storre &n 1 inte kan
forkastas. Det &r faktiskt till och med sa att man néstan inte kan forkasta de ursprungliga
koefficienterna som Taylor foreslog i sin artikel, 1,5 for inflationen och 0,5 fér BNP-gapet

(vi har dock BNP-tillvaxten istallet for BNP-gapet i var regression). Det ar ocksa viktigt att
papeka att nar vi skattar motsvarande ekvation for bedomningarna matta med regressionen
i Ekvation (3) sa far vi koefficienterna 1,31 och 0,14 (se appendix), vilka satisfierar Taylor-
principen. En ytterligare aspekt &r att forklaringsgraden i regressionen ar relativt lag, 0,19,
vilket innebar att en hel del av beddmningarna som gjorts for reporantan inte mekaniskt
hanger samman med bedémningarna for inflationen och BNP-tillvaxten. Man har tagit in
manga fler aspekter i bedémningarna for repordntebanan. Men dven om bedémningarna
som gjorts sakerligen kan kritiseras i efterhand pa olika grunder, sa ar det likval viktigt att
notera att de uppfyller denna (Taylors) grundlaggande princip for praktisk penningpolitik.

Tabell 5. Regression av bedomningar fér reporintan pa bedémningarna fér inflationen
och BNP-tillvixten

B Std.Avv. p-virde
Inflation (B.) 0,907 0,300 0,004
BNP (8,) 0,315 0,192 0,109

Anm. Resultat fran skattningarna enligt Ekvation (5). Inflationen mats som den arliga férandringen
(fjarde differensen) i KPIF. BNP avser arlig forandring (fiarde differensen) i BNP. Skattningen har en
forklaringsgrad, R?, pa 0,19.

Analysen i Tabell 4 och 5 bygger pa genomsnittliga bedémningar for respektive variabel i
respektive prognosomgang. Men man kan dven studera egenskaperna hos beddomningarna

i en given prognosomgang. Genom att skatta Ekvation (6) nedan far vi ett matt pa
persistensen 6ver horisonterna h = 2,..., H inom varje prognosomgang. | ekvationen forklaras
bedomningen for en viss horisont med bedéomningen i den tidigare horisonten i samma
prognosomgang, t.

(6) gj,t+h+1=ﬁ0+181£j,t+h+uj,t+h+1

Skattningarna for respektive variabel kan du se i Tabell 6. Resultaten visar att persistensen ar
ganska hog for bedémningarna inom respektive prognosomgang, framfor allt for rantan dar
den ar hela 0,97. En persistens nara 1 tyder pa att nar Riksbanken lagger en ny bedomning sa
ldgger man samma mangd pa alla horisonter. For BNP-tillvaxten och inflationen &r
persistensen betydligt mindre. Vara skattningar indikerar att det finns betydligt mindre minne
i en prognosomgang for de variablerna. Det innebar att nar man lagger pa en positiv
bedémning pa BNP-tillvaxten eller inflationen i nartid, sag for h = 2, sa tenderar relativt lite av
bedomningen att spilla 6ver pa ndstkommande ar i prognosen. Viss persistens i
bedémningarna for BNP-tillvaxten och inflationen ar rimlig eftersom vi mater de variablerna
som fjarde differenser. Darmed tyder resultaten pa att bedémningarna for inflationen och
BNP-tillvaxten i nartid typiskt sett har mattliga indirekta effekter pa bedémningen under
nastkommande ar inom en given prognosomgang.
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Till sist bor det namnas att vi tillater for en konstant nar vi estimerar regressionen i
Ekvation (6). Den skulle i princip kunna indikera systematiska positiva eller negativa bedém-
ningar. Men vart satt att mata bedémningarna gor att konstanten av nédvandighet blir liten
for alla variablerna speciellt ndr man har i atanke att bedémningarna méts i heltal, det vill saga
en procentenhet ar 1,00 och inte 0,01. Det beror pa att vi mater bedémningarna fran de
skattade ekvationerna med minsta kvadratmetoden, vilket gor att de blir noll i genomsnittt.

Tabell 6. Persistens i bedémningarna under en given prognosomgang

BNP Inflation Ranta

Bo -0,008 0,005 0,008***
(0,007) (0,004) (0,003)

B 0,712%** 0,740%** 0,970***
(0,021) (0,022) (0,008)

Anm. Resultat fran skattningarna enligt Ekvation (6). *** avser signifikant pa 1 procents niva. Stan-
dardavvikelse inom parentes.

5 Avslutande kommentarer

Mot bakgrund av att det pa senare tid forts en diskussion om hur Riksbanken anvander
modeller i sin prognosprocess har vi i den har studien undersokt hur mycket Riksbanken

de facto tar in modellprognoser i de slutliga publicerade prognoserna. Bland annat sa gav
Goodfriend och King (2016) Riksbanken skarp kritik for att vara alltfér beroende av modeller
och att lagga alltfor stort fokus pa modeller nar prognoserna utarbetas. Vi har undersokt i
vilken utstrackning Riksbankens tva storre modeller, Ramses och BVAR, faktiskt forklarar de
publicerade prognoserna och prognosrevideringarna. Analysen visar att modellerna inte har
sa stor vikt i att forklara Riksbankens publicerade prognoser och att det istillet verkar vara ett
stort inslag av bedomningar som ligger till grund foér Riksbankens prognosrevideringar.

Men en viktig sak som man bor ha i dtanke ar att var metod endast mater det direkta
bidraget fran makromodellerna. Eftersom modellerna ofta fungerar som tankeramar for
ekonomins funktionssatt kan de trots det ha ett visst indirekt inflytande pa de officiella
prognoserna. Om man beaktar det finns i princip inget enkelt svar pa fragan om hur stort
inflytande makromodellernas har pa prognoserna, dven om var slutsats att det direkta
genomslaget ar relativt litet indikerar att det indirekta inflytandet i praktiken ocksa bor
vara begransat.?® Det finns dock undantag. Ett omrade dér bada modellerna anvands flitigt
under normala omstandigheter ar for att gora alternativkalkyler for mer expansiv eller stram
penningpolitik. Men det handlar oftast om alternativa scenarier for penningpolitiken, daven
om man kan anvanda den penningpolitiska transmissionsmekanismen som finns inbaddad i
modellen for att justera huvudscenariot nar direktionen beslutar om en alternativ rantebana.
Enligt vart synsatt ar det helt missvisande att ga fran dessa kalkyler till att sdga att prognosen
kommer fran modellen. Det handlar istallet om en annan penningpolitisk avvdgning,
inklusive en bedomning av effekterna pa BNP-tillvaxten och inflationen.

Trots den har majliga invandningen visar vara resultat med all tydlighet att synen som
spritts av Goodfriend och King — att Riksbanken blint litar pa och féljer sina modeller — ar
helt missvisande och bara en myt. Vi har dven visat att deras uppfattning att Riksbanken
forlitar sig pa modeller dar inflationen alltid atervander till malet “av sig sjalv” inom
prognoshorisonten ar en myt.

Det ar viktigt att diskutera och debattera Riksbankens prognoser och modeller eftersom
det gynnar framtida utveckling av nya modeller och prognosmetoder. Men det ar ocksa

26 Exempelvis har makromodellerna egenskaperna att inflationen till slut atervander till malet (dven om det i modellerna
oftast tar betydligt léngre tid 4n tva till tre ar innan detta sker) och att penningpolitiken ar neutral (det vill séga den paverkar
inte ekonomiska aktiviteten) pa langre sikt. Detta ar exempel pd modellegenskaper som informellt paverkar penningpolitikens
utformning, men som inte nddvéndigtvis fangas i var analys.
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viktigt att ha underlag for de pastdenden som gors i debatten. Vi har med den har studien
forsokt bidra till debatten med ett solitt underlag om hur mycket modellernas faktiskt
inverkar pa Riksbankens prognoser.

Som diskuteras mer ingdende i Nyman och Soderstrém (2016) ar det inte nddvandigtvis
nagot konstigt med att Riksbankens publicerade prognoser skiljer sig fran modellernas
prognoser. Riksbanken ar en policyinstitution som bedriver penningpolitik for att uppna
ett inflationsmal. Riksbanken kommer med andra ord besluta om en repordnta som tar
prognosen av inflationen nara eller till inflationsmalet pa 2 procent under malhorisonten.
Modellerna kan ofta ha en inflationsprognos som inte atergar till malet inom prognos-
horisonten. De prognoserna ar baserade pa en endogen reporanta i modellerna som inte
nddvandigtvis sammanfaller med den reporanta som direktionen beslutat om. Det leder
i slutdndan till att en samlad bedémning for inflationen maste goras till den publicerade
prognosen utifran den penningpolitiska hallning som direktionen beslutat om.

Med var analys i bagaget kan vi alltsa utesluta hypotesen om att stora prognosmissar
under utvarderingsperioden beror pa att Riksbanken i alltfor hog utstrackning har forlitat
sig pa formella modeller. Man bor istéllet ga vidare med att analysera den mer normativa
fragan om Riksbankens prognosférmaga och rantebeslut skulle tjana pa att i hogre grad
forlita sig pa modellerna. Resultaten i Iversen m.fl. (2016) tyder pa att sa kan vara fallet,
men fragan bor utredas grundligt.

45



46

EN MYT ATT RIKSBANKENS PROGNOSER STYRTS AV MODELLER

Referenser

Adolfson, Malin, Michael K. Andersson, Jesper Lindé, Mattias Villani och Anders Vredin (2007),
"Modern Forecasting Models in Action: Improving Macroeconomic Analyses at Central Banks”,
International Journal of Central Banking, Vol. 3, No. 4, s. 111-144.

Adolfson, Malin, Stefan Laséen, Lawrence J. Christiano, Matthias Trabandt och Karl Walentin (2013),
”Ramses Il — Model Description”, Occasional Paper No. 12, Sveriges riksbank.

Adolfson, Malin, Stefan Laséen, Jesper Lindé och Mattias Villani (2008), ”Evaluating An Estimated New
Keynesian Small Open Economy Model”, Journal of Economic Dynamics and Control, Vol. 32, No. 8,
s.2690-2721.

Alexius, Annika (2016), "Férstandig men blodfattig utvardering av penningpolitiken 2010-2015",
Ekonomisk Debatt, arg. 44, nr. 2, s. 67—72.

Andersson, Michael K. och Marten L6f (2007),” Riksbankens nya indikatorprocedurer”, Penning- och
valutapolitik, nr. 1, s. 77-90.

Andersson, Michael K. och Ard H.J. den Reijer (2015),”Nowcasting”, Penning- och valutapolitik, nr. 1,
s. 73-86.

Berg, Claes, Per Jansson och Anders Vredin (2004), “"How Useful are Simple Rules for Monetary Policy?
The Swedish Experience”, Working Paper No. 169, Sveriges riksbank.

Davig, Troy och Eric M. Leeper (2007), "Generalizing the Taylor Principle”, American Economic Review,
Vol. 97, No. 3, s. 607-635

Goodfriend, Marvin och Mervyn King (2016), "Utvardering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015",
Riksdagstryckeriet: Stockholm.

Hallsten, Kerstin och Sara Tagstrom (2009), “Beslutsprocessen — hur gar det till nar Riksbankens
direktion ska bestdamma om reporantan”, Penning- och valutapolitik, nr. 1, s. 69-84.

Iversen, Jens, Stefan Laséen, Henrik Lundvall och Ulf Séderstrom (2016), “Real-Time Forecasting for
Monetary Policy Analysis: The Case of Sveriges Riksbank”, Working paper series No. 318, Sveriges
riksbank.

Jansson, Per och Anders Vredin (2003), ”"Forecast-Based Monetary Policy: The Case of Sweden”,
International Finance, Vol. 6, No. 3, s. 349-380.

Lindé, Jesper och André Reslow (2016), “En myt att Riksbankens prognoser styrts av modeller”,
Ekonomisk Debatt, arg. 44, nr. 8, s. 18—-30.

Lunds universitet (2016), "Yttrande 6ver remissen 'Utvardering av Riksbankens penningpolitik
2010-2015"", DnrV 2016/112, Lunds universitet.

Meiton, Louise Andrén (2016), ”Sylvass kritik mot Riksbanken”, Svenska Dagbladet Ndringsliv, den 20:e
januari.

Nyman, Christina och UIf Soderstrom (2016), “Prognoser och Penningpolitik”, Ekonomiska
kommentarer, nr. 6, Sveriges riksbank.

Sveriges riksbank (2014), "Redogorelse for penningpolitiken 2013”, Sveriges riksbank: Stockholm.
Sveriges riksbank (2015), “Redogorelse for penningpolitiken 2014”, Sveriges riksbank: Stockholm.
Sveriges riksbank (2016), “Redogérelse for penningpolitiken 2015”, Sveriges riksbank: Stockholm.

Taylor, John B. (1993), ”Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, Vol. 39, s. 195-214.

Villani, Mattias (2009), ”Steady-State Priors for Vector Autoregressions”, Journal of Applied
Econometrics, Vol. 24, No. 4, s. 630-650.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2017:1 47

Appendix

Tabell A1. Modellernas inverkan under olika horisonter

Horisont (kvartal): 2-4 5-8 9-12
BNP
Ramses (wyg) 0,58 0,04 0,04
BVAR (ws) 0,17 0,00 0,06
Forklaringsgrad (R?) 0,52 -0,09 0,10
Inflation
Ramses (wyg) 0,24 0,08 0,00
BVAR (ws) 0,24 0,01 0,01
Forklaringsgrad (R?) 0,31 0,00 -0,02
Rénta
Ramses (wyg) 0,06 0,00 0,00
BVAR (ws) 0,10 0,15 0,13
Forklaringsgrad (R?) -0,11 -0,08 -0,03
Alla
Ramses (wyg) 0,27 0,00 0,00
BVAR (ws) 0,18 0,10 0,09
Forklaringsgrad (R?) 0,23 -0,05 0,12

Anm. Resultat enligt skattningar baserat pa Ekvation (2).
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Tabell A2. Modellernas inverkan under olika tidsperioder

Tidsperiod: 2006:1-2008:4 2008:5-2010:6 2011:1-2014:2 2014:3-2016:2
BNP

Ramses (wg) 0,08 0,09 0,25 0,04

BVAR (wj) 0,48 0,15 0,06 0,12

Forklaringsgrad (R?) 0,27 0,09 0,29 0,16

Inflation

Ramses (wg) 0,32 0,09 0,09 0,00

BVAR (wj) 0,00 0,25 0,00 0,03

Forklaringsgrad (R?) 0,16 0,29 0,13 0,01
Rénta

Ramses (wg) 0,43 0,27 0,17 0,00

BVAR (wj) 0,00 0,10 0,08 0,28

Forklaringsgrad (R?) 0,03 -0,19 0,21 -0,37

Alla

Ramses (wg) 0,17 0,11 0,13 0,00

BVAR (wj) 0,07 0,15 0,05 0,11

Forklaringsgrad (R?) 0,06 0,03 0,18 -0,02

Anm. Resultat enligt skattningar baserat pa Ekvation (2).

Analys av Riksbankens bedémningar enligt feltermerna fran specifikationen i Ekvation (3).

Tabell A3. Korrelationsmatris for genomsnittliga bedomningar i olika prognosomgangar

BNP Inflation Rénta
BNP 1,00 -0,02 0,30
Inflation -0,02 1,00 0,52
Réanta 0,30 0,52 1,00

Anm. Bedomningarna har berdknats med hjalp av regressionsresultaten i Tabell (3), varpa sedan genomsnitt berdknats enligt
formeln i Ekvation (4). Se ocksa anmarkningarna till Tabell 1 for definition av de ingdende variablerna i dessa regressioner.

Tabell A4. Regression av bedémningar for reporantan pa bedémningarna for inflationen

och BNP-tillviaxten

B Std.Avv. p-virde
Inflation (B;) 1,310 0,283 0,000
BNP (B,) 0,146 0,201 0,473

Anm. Resultat fran skattningarna enligt Ekvation (5). Inflationen méats som den arliga foérandringen (fiarde differensen) i KPIF.

BNP avser arlig férandring (fjarde differensen) i BNP. Skattningen har en forklaringsgrad, R?, pa 0,33.

Tabell A5. Persistens i bedomningarna under en given prognosomgang

BNP Inflation Ranta
Bo -0,011 -0,006 -0,010%***
(0,007) (0,004) (0,003)
B 0,628*** 0,728*** 0,964%**
(0,021) (0,022) (0,008)

Anm. Resultat fran skattningarna enligt Ekvation (6).

*** avser signifikant pa 1 procents niva. Standardavvikelse inom parentes.




