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Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som i hog grad paverkas av utvecklingen i
omvarlden. En viktig fraga ar om svenska prognosmakare tar tillracklig hansyn
till Sveriges omvarldsberoende i sina prognoser for den inhemska utvecklingen.
| denna studie analyserar vi detta for prognoser gjorda under perioden 2007—
2017 for BNP-tillvaxt och inflation. Vi jamfor Riksbankens prognoser med ett
antal storre svenska prognosmakares, daribland Konjunkturinstitutets. Analysen
visar att flera prognosmakare, daribland Riksbanken och Konjunkturinstitutet,
tar for liten hansyn till omvarlden pa lang sikt i prognoserna for bade BNP och
inflation. Pa kort sikt ar daremot hansynen till omvarldsinflationen i linje med
sambandet i utfallsdata, medan hansynen till omvarldens BNP-tillvaxt alltjamt
ar nagot svagare an sambandet i faktiska utfall dven pa kort sikt. Slutligen visar
vi att det svagare inflytandet frdn omvarlden i prognoserna inte kan forklaras av
att penningpolitiken beddms vara mer aktivistisk i prognoserna jamfért med hur
reporantan de facto har satts i forhallande till styrrantorna i omvarlden.

1 Hur omvarlden paverkar svensk ekonomi

Efter ett antal tuffa ar fér den globala ekonomin med svag tillvaxt i framfér allt euroomradet
och lag inflation bedomer Internationella Valutafonden (IMF) nu antligen att en forbattring
av varldsekonomin star for dorren.! En viktig fraga for Sveriges del ar vad en sadan forbattring
betyder for BNP-tillviaxten och inflationen i Sverige, och vilka implikationer detta normalt har
for penningpolitiken i Sverige ifall rantorna i omvarlden stiger.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor handel med omvarlden; ar 2016 uppgick
exportens (importens) andel av BNP till ungefar 45 (40) procent. Globaliseringen av de
finansiella marknaderna de senaste artiondena har dven 6kat de finansiella kopplingarna
mellan Sverige och omvarlden. Konjunkturen styrs darfor till stor del av utvecklingen i
omvarlden. En tidig studie som betonar omvarldens betydelse fér svenska konjunkturcykler
ar Lindbeck (1975), som argumenterar for att konjunkturcykler i Sverige néra foljer det
monster och den timing vi ser i andra industrialiserade lander. Lindé (2003) finner formellt
stod for Lindbecks slutsatser och visar att fluktuationer i omvarlden férklarar en betydande
del av fluktuationerna i svensk tillvaxt och inflation. Korrelationen mellan svensk och
utlandsk BNP-tillvaxt &r sa hog som 0,9, medan korrelationen for inflationen &r runt 0,5. Men
dven om korrelationen for inflationen ar lagre an for tillvaxten, ar det viktigt att notera att det
fortfarande ar en hog och klart signifikant korrelation.

* Vivill tacka Claes Berg, Stefan Laséen, Karl Walentin och deltagare vid ett policyseminarium pa Avdelningen for penningpolitik
for synpunkter. Vi vill dven rikta ett stort tack till Leonard Voltaire for experthjalp med kodning och Caroline Jungner for vardefull
sprakgranskning. De synpunkter som framférs i denna artikel representerar var egen uppfattning och kan inte tas som uttryck for
Riksbankens syn.

1 Se IMF:s utgdva av ”World Economic Outlook” som publicerades den 24:e juli, http://www.imf.org/en/Publications/WEQ/
Issues/2017/07/07/world-economic-outlook-update-july-2017.
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Resultatet att dven inflationen dr sammankopplad med omvarlden stods av Ciccarelli
och Mojon (2010), vilka visar att inflation i den industrialiserade varlden till stor del
forefaller vara ett globalt fenomen dér nara 70 procent av variationen i 22 OECD lander kan
forklaras av gemensamma faktorer. Vidare analyserar Aastveit m.fl. (2016) hur mycket av
konjunkturvariationer i Kanada, Norge, Nya Zeeland och Storbritannien som kan férklaras
av omvarlden och genom vilka kanaler som dessa verkar. De finner att en betydande del av
konjunkturvariationerna i dessa lander forklaras av utvecklingen i omvérlden och att handels-
kanalen ar mest betydelsefull.

Givet Sveriges starka omvarldsberoende ar en viktig fraga om prognoser fran svenska
prognosmakare, sa som Riksbanken, har haft ett neutralt revideringsmonster relativt
férandringar i omvarldsprognosen. Vad innebar da ett neutralt revideringsmonster i den
inhemska prognosen relativt prognosen for omvarlden? Vart sitt att se pa denna fraga ar
att en revidering av synen pa omvarldsutvecklingen bor resultera i en reviderad syn pa den
inhemska utvecklingen med en forandringsgrad i linje med historiska samband i faktiska utfall.
Det behover givetvis inte galla i exakt varje revidering. | vissa situationer kan en omvarlds-
revidering vara mer eller mindre kopplad till den inhemska synen beroende pa revideringens
ursprung och om den ekonomiska politiken beddms vara mer eller mindre aktiv an normalt.
Men i genomsnitt 6ver en langre period sa bor sambandet i faktiska data aterspeglas i sam-
bandet mellan prognosrevideringarna givet att ekonomins struktur (inklusive hur penning- och
finanspolitiken bedrivs) inte har férandrats i nagon stérre omfattning.?

I den hér artikeln analyserar vi denna fraga for ett antal svenska prognosmakare. Vi
borjar med att studera Riksbankens prognoser gjorda under perioden 2007-2017 for BNP-
tillvaxt och inflation. Vi jamfoér sedan Riksbankens prognoser med ett antal andra stérre
svenska prognosmakares, daribland Konjunkturinstitutets, Finansdepartementets och de
svenska storbankernas prognoser. Vart fokus ligger dock pa Riksbanken och till viss del
Konjunkturinstitutet. Vi studerar dven penningpolitikens roll i prognoserna, eftersom olika
antaganden om penningpolitikens utformning kan ha viktiga konsekvenser fér genomslaget
av forandringar i omvérlden.

Justiniano och Preston (2010) finner att manga makroekonomiska standardmodeller
for sma 6ppna ekonomier har svart att fanga effekterna av fluktuationer i omvarlden. Det
skulle kunna fa en att tro pa ett svagare samband i revideringarna dn vad man ser i data. Men
de prognoser som vi studerar ar inte rena modellprognoser utan sa kallade bedémnings-
prognoser. | dessa bedémningsprognoser finns det inget som sager att man inte skulle
forvanta sig att prognosmakarna kanner till det faktiska sambandet i data och att de dven
kadnner till modellernas potentiella oférmaga att tillrackligt fa in omvérlden i analysen, och
darmed gora korrekt bedémda prognosrevideringar.?

Detta till trots tyder vara resultat pa att Riksbanken och Konjunkturinstitutet bada haft ett
nagot mindre dn neutralt revideringsmonster, det vill sdga de har tagit nagot for lite hansyn
till omvarldens BNP-tillvaxt i sina prognoser for inhemsk BNP-tillvaxt i forhallande till hur
sambandet ser ut i utfallsdata pa kort sikt. Regressionskoefficienten for svensk BNP-tillvaxt
pa utlandsk BNP-tillvaxt (KIX) ar 1,42 i data och 0,91 i Riksbankens prognosrevideringar.
Konjunkturinstitutet forefaller ha tagit nagot mer hansyn an vad Riksbanken gjort och har
en regressionskoefficient pa 1,09 (avseende euroomradet) pa kort sikt. For Riksbanken kan
vi dra slutsatsen att regressionskoefficienten ar statistiskt signifikant lagre an koefficienten i
data (KIX). Vi kan daremot inte dra slutsatsen att Konjunkturinstitutets regressionskoefficient

2 Notera att utvecklingen i ett litet land som Sverige endast bor ha marginell, eller ingen, effekt pa omvarlden. Detta féranleder
att man i en prognosprocess normalt sett kan ta omvarldsprognosen som given nar man utarbetar den inhemska prognosen. Med
detta menas att omvarldsprognosen tillats paverka den inhemska prognosen men att den inhemska prognosen normalt sett inte
paverkar prognosen fér omvarldsutvecklingen. Detta forhallande, som géller for bade BNP-tillvéxt, inflation och styrréntor, gor att
enkla och rattframma metoder kan anvandas for att genomféra var analys.

3 Lindé och Reslow (2017) visar att modeller inte &r sa viktiga for att forklara Riksbankens publicerade prognoser. Istéllet verkar
det vara en stor del av informella bedémningar som ligger till grund for Riksbankens prognoser. Det &r alltsa mojligt att Riksbanken
avvikit fran modellerna for att man exempelvis haft en annan syn om omvérldens genomslag dn vad modellerna haft.
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ar statistiskt signifikant lagre an regressionskoefficient i data (1,20 for euroomradet). For
inflationen forefaller bade Riksbanken och Konjunkturinstitutet pa kort sikt ocksa tagit en
rimlig hansyn till omvarldens inflation i prognoserna fér den inhemska inflationen. For denna
variabel 4r sambandet i prognoserna till och med nagot starkare och narmare historiska
monster (0,46) for Riksbanken (0,45) jamfort med Konjunkturinstitutet (0,42).

Pa ldngre horisont — tva till tre ars prognoshorisont — finner vi att hdansynen till omvéarlden
i prognoserna for bade BNP och inflationen &r 1ag, och ddrmed langt mindre an vad historiska
monster foreskriver. Fér Riksbankens del uppgar regressionskoefficienten for BNP pa tre ars
horisont till -0,02, vilket ska jamforas med 1,42 i data. Resultaten visar ocksa att de svenska
storbankerna tar ungefar samma héansyn till omvarlden géllande BNP och inflation som
Riksbanken pa 1-2 ars sikt. Det &r dock viktigt att papeka att dataunderlaget inte tillater for
samma djupgaende analys for bankerna som for Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Detta mindre genomslag for inhemsk BNP och inflation pa langre sikt forefaller inte
forklaras av en mer aktivistisk penningpolitik. Nar vi studerar penningpolitikens roll i
prognoserna finner vi namligen att hansynen till omvarldens styrrantor snarare ar lagre pa
kort sikt an vad det historiska ménstret anger, och ungefar lika hogt, for bade Riksbanken och
Konjunkturinstitutet. Langre ut i prognosen ser vi dock vissa skillnader mellan Riksbankens
och Konjunkturinstitutets ranteprognoser. Riksbankens repordnteprognoser tar dven pa
langre sikt en relativt stark hansyn till rantorna i omvarlden, medan inflytandet pa langre sikt
nastan ar obefintligt i Konjunkturinstitutets prognoser.

Resterande del av artikeln ar disponerad enligt foljande. Nedan borjar vi med att titta
pa hur sambandet mellan den ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden ser ut i
data. Darefter analyserar vi hur Riksbanken har tagit hdnsyn till omvarlden i sina prognoser. |
avsnitt 4 studerar vi Konjunkturinstitutets prognoser och i avsnitt 5 gor vi en jamférelse med
andra svenska prognosmakare. | avsnitt 6 for vi en diskussion om penningpolitikens roll i
prognoserna och i avsnitt 7 ger vi slutligen nagra avslutande reflektioner.

2 Sveriges omvarldsberoende

Sveriges starka lankar med omvarlden medfér héga positiva korrelationskoefficienter mellan
bland annat svensk och utlandsk BNP-tillvaxt, inflation och ranta. Diagram 1 visar hur svensk
och utlandsk BNP-tillvaxt (6vre raden), inflation (andra raden) och styrréntan (tredje raden)
har utvecklats kvartalsvis. Vi visar de svenska variablerna tillsammans med tre olika “matt”
pa omvarlden. Den forsta kolumnen avser KIX-viktad omvérld.* Den andra kolumnen visar
euroomradet och den tredje kolumnen USA. BNP-tillvaxten och inflationen avser bada

arlig forandringstakt matt som (X,—X._s)/X._.. Vi anvander genomgaende i artikeln den arliga
forandringen istallet for tillvaxten (inflation) i uppraknad arstakt (det vill séga 4(X,—X:-1)/X.1.
Det beror pa att ekonomisk politik bor vara inriktad pa att respondera till underliggande
forandringar i ekonomin och dessa underliggande forandringar ar lattare att mata med

den arliga forandringstakten an med férandringstakten i uppraknad arstakt. En annan mer
praktisk anledning till vart val &r att manga institut (kanske av just denna anledning) endast
gor och publicerar prognoser for den arliga férandringstakten.

Rantorna i diagrammet avser styrrantan for respektive omrade (reporantan for Sverige,
EONIA rantan for euroomradet, Federal Funds Rate for USA, och en sammanviktad styrranta
for KIX-omradet). Figurerna visar generellt en mycket hog grad av samvariation (korrelation)
mellan Sverige och omvarlden, dven om korrelationen med den KIX-viktade omvarlden
och med euroomradet forefaller vara nagot hogre an korrelationen med USA. For inflation
och BNP-tillvaxttakten drivs dessa hoga korrelationer inte av trender i data, men fér rante-

4 Utlandska variabler vags ihop med KIX-vikter, som fangar den relativa betydelsen av de lénder Sverige exporterar till och
importerar fran. For omvéarlden mats inflationen med KPI eller HIKP, medan inflationen i Sverige mats med KPIF som rensar bort
de direkta effekterna av forandringar i repordntan da detta matt ger mer rattvisande jamforelse.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2017:2

serierna sa finns en nedatgaende trend som forstarker graden av samvariation. Nar vi tar
bort dessa trender sa forsvagas graden av samvariation nagot, speciellt mellan Sverige

och USA. Men trenden verkar vara gemensam och reflekterar sannolikt en nedgang i den
globala jamviktsrantan éver tiden. Detta stods formellt av ekonometriska skattningar som
ger mycket liknande estimat fér den nedatgaende trenden i de olika rantorna. Darfor valjer
vi att rapportera resultat for rantorna i niva sdsom de visas i diagrammet. Man kan dven
notera att om vi skulle berdkna ett sa kallat KIX2 index — det vill sdga en KIX-viktning dar
endast euroomradet och USA skulle inga — skulle korrelationerna for BNP-tillvaxt och inflation
vara ungefar 0,90 respektive 0,50 for BNP-tillvaxt och inflationen och 0,90 for rantan. Dessa
korrelationer dr mycket nara de for det bredare KiX-indexet vilket inte ar s& 6verraskande da
euroomradet och USA tillsammans utgor runt 55 procent av KIX.

Diagram 1. Samvariation mellan Sverige och omvirlden
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Anm. Inflation i Sverige avser KPIF. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. KIX-viktad rdnta avser KIX4-viktning dar endast euroomradet, USA, Stor-
britannien och Norge ingar. BNP och inflation avser arlig procentuell férandring och ranta avser procent.
Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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Vi kan ocksa illustrera samma data som vi anvant i Diagram 1 i ett punktdiagram. | Diagram 2
har vi for varje variabel ritat den svenska serien pa den vertikala axeln och den utlandska
serien pa den horisontella axeln for varje tidsobservation. Eftersom de svenska och utléndska
serierna har olika genomsnitt har tidsserierna medelvardesjusterats for att vi ska kunna rita
diagrammen med samma skala pa x- och y-axeln. | figurerna har vi dven passat in en
regressionslinje genom punkterna. Lutningen pa regressionslinjen fangar det historiska
monstret och mater hur mycket den svenska variabeln i genomsnitt andras nar den utlandska
variabeln dndras med en enhet. Siffran inom parentesen anger standardavvikelse for
lutningskoefficienten — ju hogre standardavvikelse desto storre osakerhet om lutnings-
koefficienten. Med klassiska inferensmetoder formas ett 95-procentigt konfidensintervall for
den sanna lutningskoefficienten genom att fran punktskattningen dra fran och lagga till tva
standardavvikelser.

| Diagram 2 kan vi se att lutningskoefficienterna for alla variablerna nar vi mater om-
varlden med KIX ar hogre jamfort med nar vi anvander euroomradet eller USA. Lagst
lutningskoefficienter far vi nar vi anvander USA som omvarldsmatt. Fér BNP-tillvaxten ar
lutningskoefficienten storre dn ett for samtliga matt pa omvérlden. For KIX &r den hela
1,42. Det faktum att lutningen fér BNP-tillvaxten ar 1,42 tyder pa att variationer i utlandsk
tillvaxt ar mycket viktiga for variationerna i Sveriges tillvaxt. Lutningen innebar att en tillfallig
okning av BNP-tillvaxten i omvarlden med 1 procentenhet brukar sammanfalla med en
Okning av BNP-tillvaxten i Sverige med 1,42 procentenheter.® For inflationen blir regressions-
koefficienten 0,46 nar vi anvander KIX index och 0,40 nar vi anvander euroomradet. For USA
ar sambandet betydligt svagare med en koefficient pa 0,18. For styrrantorna ar lutnings-
koefficienterna mycket hdga — runt 1 — for KIX- och euroomradet, medan den &r signifikant
lagre men anda férhallandevis hog for USA (0,71).

5 Att koefficienten Gverstiger ett beror pa att svensk tillvaxt ar mer volatil an det vdgda medelvardet av vara handelspartners
tillvaxt. Det beror alltsa inte pa det faktum att svensk BNP-tillvaxt har varit ndgot hogre an tillvixten i omvéarlden under perioden.



Diagram 2. Sambandet mellan ekonomin i Sverige och omvariden
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Lutningskoefficient: 1,02 (0,05)

Lutningskoefficient: 0,99 (0,04)

Anm. Medelvérdesjusterade data. Standardfel inom parentes.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

BNP-tillvaxt
8 8 8
4 4 4
S 0 ;
.."j; (1
[ 0 Q 0 [ 0 >
0o ) ) ogle| o
= k= = ode ]
] o o LN
@ a s .
4 v -4 -4 .
-8 7 -8 -8 =
-12 -12 -12
-12 -8 -4 0 -12 -8 -4 0 -12 -8 -4 0
KIX Euroomradet USA
Lutningskoefficient: 1,42 (0,07) Lutningskoefficient: 1,20 (0,07) Lutningskoefficient: 1,02 (0,10)
Inflation
4 4 4
2 - 2 2
-... e ® _.-p,. °
o o s, =T o M LI o
2 RN 3 80 o 2an s -3 .
= i3 = K i~
g0 T 20 T KR 20—
“ ok 2 2 T R N e
-2 -2 -2
-4 -4 -4
-4 -2 0 2 -4 -2 0 2 -4 -2 0 2
KIX Euroomradet USA
Lutningskoefficient: 0,46 (0,08) Lutningskoefficient: 0,40 (0,07) Lutningskoefficient: 0,18 (0,06)
Rénta
8 8 8
4 g 4 4 2ol
[ 0) [
(1) 00 o ) .
K] K] oL K]
a 2% a 3 R I
0 ——— 0 —— 0 T -
K R o o e .
a.° o /e oo’
3. L
° s
L.
-4 -4 -4
-4 0 4 -4 0 4 -4 0 4
KIX Euroomradet USA

Lutningskoefficient: 0,71 (0,07)

Forutom att Diagram 2 visar att lutningskoefficienterna ar héga sa ar en annan viktig insikt
frdn diagrammen att osdkerheten runt dessa koefficienter ar relativt I3g. Det innebar att
férandringar i omvarlden innehaller en tydlig signal for den svenska utvecklingen. Ta till
exempel lutningskoefficienten mellan svensk och KIX-viktad BNP-tillvaxt. Ett 95-procentigt
osdkerhetsband ar ungefar 1,3—-1,6 vilket innebar att det finns en mycket stark signal att
férandringar i omvarlden har stort genomslag pa den svenska ekonomin. For inflationen &r
motsvarande osdkerhetsband 0,3—0,6 och for styrrantan ar det ungefar 0,9—1,1. Det absoluta
genomslaget ar alltsa minst for inflationen och det omgéardas ocksa av betydande osédkerhet —
men man ska dnda komma ihag att konfidensintervallet visar pa ett tydligt positivt genomslag.
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3 Omvarldshansynen i Riksbankens prognoser

Riksbanken gor prognoser och publicerar dessa i samband med de penningpolitiska besluten
(normalt 6 tillfallen per ar). Vid varje prognostillfalle gér Riksbanken en prognos som blickar
framat minst tre ar. | prognosprocessen gors en beddomning for utvecklingen av ekonomin i
Sverige samt i omvarlden. | Diagram 3 presenteras de prognoser som vi studerar for perioden
2007-2017.5 Fran den penningpolitiska rapporten i juli 2008 dvergick Riksbanken fran att gora
prognoser for inflationsmattet KPIX till att géra prognoser for KPIF.” Riksbanken gor ocksa
prognoser for KIX-viktad omvarld sedan den penningpolitiska rapporten i februari 2013. Innan
februari 2013 gjorde Riksbanken prognoser for TCW-viktad omvérld.2

Diagram 3. Riksbankens prognoser for svensk och utldndsk BNP-tillvéxt, inflation och ranta
Arlig procentuell forandring respektive procent
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Anm. Notera att data (tjock bla linje) avser senast kanda utfall for BNP-tillvaxt och inflation, medan prognoserna avser realtidsprognoser
betingade pa realtidsutfall som inte sammanfaller med de senast kdnda utfallen. Prognoserna kan dérfér hoppa en del for dessa variabler
relativt utfallen de utgar ifran, speciellt vid tidpunkten nar inflationen dndras fran KPIX till KPIF och perioderna dar omvérldsviktningen dndras
fran TCW till KIX.

Kalla: Riksbanken

Fran figurerna i Diagram 3 gar det inte med 6gat att se hur stor hdnsyn Riksbanken tagit till
omvarlden i sina prognoser. For att undersdka det maste vi studera samvariationen mellan de
svenska och utldndska variablerna pa ett analogt satt som i Diagram 2. Vi gor det genom att

6 Viinkluderar prognoser till och med Riksbankens prognos i samband med den Penningpolitiska rapporten i april 2017.

7 For att forsta skillnaden mellan KPIX och KPIF behdver man veta att index for rantekostnader for egnahemsboende i KPI
berdknas enligt: Rdantekostnadsindex = Rdntesatsindex * Kapitalstocksindex. | KPIX exkluderas hela rantekostnadsindexet och

den direkta effekten av férdndrade indirekta skatter och subventioner exkluderas &ven. | berdkningen av KPIF halls endast
rantesatsindexet konstant och ddrmed &r den fordndring av rantekostnadsindex som kommer ifrdn forandringen av kapitalstocken
fortfarande kvar. KPIF kallas darfér ”KPI med fast ranta”. En viktig skillnad &r alltsa att hela rantekostnadsindexet exkluderas fran
KPI vid berakningen av KPIX och darmed far inte en férandring i kapitalstocken nédgon péaverkan pa KPIX-inflationen men den far en
paverkan pa KPIF-inflationen.

8 Den storsta skillnaden mellan TCW och KIX &r att TCW-vikterna inte férandrades utan baserades pa handelsfloden under

aren 1989-1991. Dirigenom fangar inte TCW-viktade variabler tillvixtekonomiernas 6ver tiden 6kade betydelse for den svenska
ekonomin. KIX-vikterna uppdateras daremot arligen utifran tillgangliga handelsdata och tar salunda hansyn till féréandringar i
Sveriges handelsmaonster. Ytterligare en skillnad ar att KIX inkluderar fler lander &n TCW.
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studera samvariationen mellan Riksbankens prognosrevideringar for svenska och utlandska
variabler under en given tidsperiod. Prognosrevideringar far vi genom att berakna skillnaden
mellan de prognoser som gjorts mellan varje penningpolitisk rapport for omvarldens BNP-
tillvaxt och inflation samt motsvarande revideringar for de svenska variablerna. Formellt kan
vi berdkna revideringar enligt féljande:

(1) Revidering ;= Prognos Y- Prognos freséende

Ovanstaende formel innebar att prognosrevideringen vid ett givet prognostillfille fas genom
att berdkna differensen mellan den nya prognosen och den prognos som gjordes vid fére-
gaende prognostillfille. Ett konkret exempel skulle vara att Riksbanken vid det penning-
politiska motet i april 2017 gor en prognos for inflationen tre ar framéver. En prognos for
inflationen gjordes dven i samband med det penningpolitiska motet i februari 2017.
Revideringen blir da skillnaden mellan de bada prognoserna:

(2) Revidering g ,= Prognos g, — Prognos 5gs

Vart att notera ar att vi kan berdkna denna revidering pa olika horisonter, h. Det innebar att vi
vid varje prognostillfille kan beakta olika delar av prognosen. Vilka prognoser vi underséker
illustreras i Diagram 4. De svarta boxarna avser tillgdngliga utfall. Vid utfallens slut gérs en
trearig prognos pa kvartalsfrekvens. Varje kvartal illustreras av en vit box. Siffrorna 1, 2 och 3
marker ut ett, tva och tre ars horisont i prognosen. Linjerna och bokstaverna A—E avser olika
satt att berakna jamforbara “ettariga” prognoser. A avser forsta aret i prognosen, B avser en
tvaarig prognos som divideras med 2 for att fa ett genomsnitt av de tva aren. Pa motsvarande
satt avser C en trearig prognos som divideras med 3 for att fa ett tredrsgenomsnitt. Man kan
aven berdkna en prognos, D, som avser det andra aret i prognosen, samt en prognos, E, som
avser det tredje aret i prognosen. Notera alltsa att tredje aret i prognosen avser slutet av ar tva
till slutet av ar tre under prognoshorisonten. Det &r viktigt att klargdra att nya och foregaende
prognoserna berdknas pa sa satt att de 6verensstammer kalendermassigt. Féregaende
prognos kan alltsa behéva forskjutas nagot kvartal horisontmadssigt.

Diagram 4. Berdkningsmetoder for olika prognoshorisonter for en given prognos

C/3
B/2
HEEREEBEE OO0 OO0O0O0OEFOOOE]

Anm. Svart box avser kvartalsutfall. Vit box avser prognoskvartal. Siffrorna 1, 2 och 3 marker ut ett, tva och tre ars horisont i en prognos.
Linjerna och bokstaverna A—E avser olika satt att berdakna prognoser.
Kalla: Egen illustration

Vi berdknar prognosrevideringar utifran de prognoserna i Diagram 3. Vi bortser dock fran
perioderna da Riksbanken skiftade fran TCW- till KIX-handelsvagda omvarldsvariabler samt
perioderna da Riksbanken 6vergick fran KPIX till KPIF. Med de prognosrevideringar som vi
berdknat sa kan vi alltsa pa motsvarande satt som i Diagram 2 rita in dessa data i punkt-
diagram for olika horisonter.

| figurerna i Diagram 5 ser du revideringarna av omvarldsvariabeln pa den horisontella
axeln och revideringarna av motsvarande svensk variabel for variablerna BNP-tillvaxt och

13
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inflation pa den vertikala axeln. Styrrantan kommer vi att diskutera i avsnitt 6. | diagrammet
ser du revideringar av prognoser motsvarande principerna A, B och C i Diagram 4. Lutnings-
koefficienterna i figurerna i Diagram 5 bor alltsa for respektive variabel vara i linje med de
lutningskoefficienter som vi ser i data som du sag i Diagram 2. Nér vi passar in regressions-
linjen tillater vi inte for en konstant. Det beror pa att det intuitivt inte kan finnas en konstant i
revideringar. Ifall vi tillat for en konstant skulle revideringarna pa sikt driva ivag okontrollerat,
vilket ar orimligt.®

Fran Diagram 5 ser vi ett relativt starkt samband pa kort sikt for BNP-tillvaxten, 0,91.
Denna lutningskoefficient ar dock signifikant lagre an den vi observerade i data (1,3-1,6).%°
Pa langre sikt minskar inflytandet av omvarlden ytterligare, sa att vi i genomsnitt under
hela prognoshorisonten (det vill sdga trearshorisonten, metod C i Diagram 4) endast har
en koefficient strax 6ver 0,7. For inflationen ser vi pa kort sikt att lutningskoefficienten
(0,45) arilinje med historiska monster (lutningskoefficienten ar mellan 0,3-0,6 i data
enligt Diagram 2). Pa langre sikt minskar lutningskoefficienten, men i genomsnitt under
prognoshorisonten ar inflytandet alltjamt i linje med historiska monster enligt resultaten
i Diagram 5. Det kan indikera att omvarldens inflytande &r lagre an historiska ménster pa
langre sikt. Vi kommer att analysera det mer ingaende i det féljande avsnittet.

Diagram 5. Revideringar av prognosen for svensk och utlandsk (KIX) BNP-tillvaxt och inflation
Revideringar, arlig procentuell forandring

BNP-tillvaxt
) 1 ars horisont ) 2 ars horisont ) 3 ars horisont
1 1 1
[ [ [
.20 20 .20
g0 Y g0
> > >
wv wv wv
-1 / -1 -1
-2 -2 -2
-2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2 -2 -1 0
TCW & KIX TCW & KIX TCW & KIX
Lutningskoefficient: 0,91 (0,10) Lutningskoefficient: 0,86 (0,08) Lutningskoefficient: 0,73 (0,08)
Inflation
) 1 ars horisont ) 2 ars horisont ) 3 ars horisont
1 1 1

.
"2

Sverige
o
o\ e
o¥ .
Sverige
o
Sverige
o

-1 -1 -1
-2 -2 -2
-2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2 -2 -1 0
TCW & KIX TCW & KIX TCW & KIX
Lutningskoefficient: 0,45 (0,14) Lutningskoefficient: 0,45 (0,14) Lutningskoefficient: 0,39 (0,14)

Anm. Standardfel inom parentes. Figurerna avser berdkningsmetoderna A, B, och C fran Diagram 4.
Kalla: Riksbanken

9 Ett alternativ till att studera prognosrevideringarna ar att helt enkelt rita upp prognoserna i niva pa motsvarande satt som
Diagram 2. Resultaten med detta alternativa tillvdgagangssatt redovisas i Appendix B och skiljer sig inte at fran de prognos-
revideringar som vi analyserar i huvudtexten. Vi foredrar att studera prognosrevideringarna eftersom de visar marginella effekter
pa inhemska variabler ndr omvérldsbilden revideras for olika horisonter under prognosperioden.

10 | Appendix A presenteras metod for berdkning av signifikans. Dar presenteras dven sammanfattande tabeller med samtliga
signifikanstest.
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3.1 Revideringar pa langre sikt i prognosen

| Diagram 5 sag vi att lutningskoefficienten for bade BNP-revideringarna och inflations-
revideringarna minskade ju langre fram i prognosen vi tittade. Ett ar framat hade vi for BNP
en koefficient pa runt 0,91 medan lutningen bara var 0,86 tva ar framat och slutligen 0,73
tre ar framat. Detta ger vid handen att Riksbanken tar mer hansyn till omvéariden pa kort sikt
an pa lang sikt i prognosen. Det visar daremot inte i vilken utstrackning Riksbanken gor det,
eftersom variansen i prognoserna kan skilja sig at pa olika horisonter. For att géra en mer
uttdmmande analys kravs att vi, utéver att studera prognoser enligt principerna A, B och

C, ocksa studerar revideringar av prognoser enligt principerna D och E fran illustrationen i
Diagram 4. Det vill sdga undersdka prognoser for andra respektive tredje aret separat under
prognoshorisonten. | Diagram 6 presenterar vi skattningarna av principerna D och E. Forsta
kolumnen visar att lutningskoefficienten foér revideringar mellan slutet av ar ett i prognosen
och slutet av ar tva i prognosen &r runt 0,45 for BNP-tillvaxten och 0,55 for inflationen. Den
andra kolumnen som visar revideringar mellan slutet av ar tva till slutet av ar tre har en
lutning nara noll for bade BNP-tillvdaxten och inflationen. Detta ar konsistent med resultaten
fran Diagram 5, det vill sdga att Riksbanken har tagit storre hansyn till omvéarlden pa kort sikt
i bade BNP- och inflationsprognoserna. Att lutningskoefficienterna for tre ars sikt i Diagram 5
ar hoga i forhallande till de vi far nar vi tittar pa revideringarna under det tredje aret i
Diagram 6 beror pa att vi i Diagram 5 tittar pa ett genomsnitt 6ver de tre aren i prognosen
och att variationerna i prognosen for de langre prognoshorisonterna ar liten i férhallande till
variationen i prognoserna under det forsta aret.!

En viktig fraga som vi hittills inte berort ar ifall genomslaget av omvarlden varierar dver
tiden. En naturlig uppdelning av vart datamaterial for att undersdka det ar att separera
perioden med TCW-vagd omvarld och KIX-vdagd omvarld och rakna om resultat som endast
innehaller KIX-vagd omvarld. Det motsvarar prognoser gjorda fran 2013 och framat, det
vill sdga foretradesvis prognosomgangar nar penningpolitiken lades om i en mer expansiv
riktning fran mitten av 2014. F6r denna delperiod far vi stérre genomslag fran omvarlds-
revideringarna pa kort sikt. Lutningskoefficienten for BNP-tillvaxten for ettarshorisonten
uppgar da till 1,3 med en standardavvikelse pa 0,35 eftersom materialet nu endast baseras
pa 25 observationer (istéllet for dubbelt s manga for hela perioden). For inflationen
uppgar motsvarande siffra till 0,52. Pa langre horisonter ar sambandet dock precis som
forut betydligt svagare. For BNP-tillvaxten och inflationen ar lutningskoefficienterna -0,41
respektive —0,12 under det tredje aret vilket kan jamféras med -0,02 och -0,09 i Diagram 6
nedan. Kvalitativt och kvantitativt ar alltsa resultaten mycket lika resultaten i Diagram 5 och
6, med skillnaden att vi fér denna delperiod inte kan forkasta slutsatsen att Riksbanken tagit
vederborlig hansyn till omvarldens BNP-tillvaxt pa kort sikt. Vi kan endast forkasta hypotesen
att BNP-prognosen innebdr ett neutralt revideringsmaonster relativt forandringar i omvarlds-
prognosen pa de langre prognoshorisonterna. Att osakerheten om inflytandet i prognos-
revideringarna under denna delperiod ar storre ar naturligt eftersom farre observationer
anvands.

11 En grundlaggande insikt i linjar regressionsanalys ar att lutningskoefficienten styrs mest av observationer med hogst variation
runt medelvirdet. Av denna anledning paverkas lutningskoefficienterna fér de genomsnittliga revideringarna pa tvaars- och
trearshorisonterna som visas i Diagram 5 styrs av revideringarna pa ett ars sikt eftersom deras variation ar betydligt hogre.
Normalt sett revideras prognoserna langre fram i tiden inte i lika stor omfattning.
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Diagram 6. Revideringar av prognosen pa langre sikt
Revideringar, arlig procentuell forandring

BNP-tillvaxt
2:a aret 3:e aret
1,0 1,0
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-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
TCW & KIX TCW & KIX
Lutningskoefficient: 0,45 (0,11) Lutningskoefficient: -0,02 (0,22)
Inflation
2:a aret 3:e aret
1,0 1,0
0,5 0,5
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-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
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TCW & KIX TCW & KIX

Lutningskoefficient: 0,55 (0,15)

Lutningskoefficient: -0,09 (0,15)

Anm. Standardfel inom parentes. Figurerna avser berdkningsmetoderna D och E fran Diagram 4.
Kalla: Riksbanken

Ar det lagre sambandet p3 langre sikt ett bekymmer? Inte nédvandigtvis. Ett vanligt syn-
satt ar att penningpolitiken paverkar inflationen med viss efterslapning, vilket den laga
samvariationen mellan prognosrevideringarna for svensk och utlandsk inflation under

det tredje aret jamfort med det forsta aret i prognosen kan vara ett uttryck for. En val av-
vagd penningpolitik innebar da att férandringar i reporantan motverkar variationerna i
omvarldens inflation pa langre sikt. Darmed hamnar KPIF-inflationen nara malet i slutet av
prognoshorisonten. Pa kortare sikt dr det ofta svarare att motverka utldndska inflations-
impulser — som exempelvis stora forandringar i oljepriset — lika effektivt. Genomslaget pa ett
ars horisont i prognoserna ar darfor storre an under exempelvis det tredje prognosaret. En
stark samvariation pa kortare sikt och en svag samvariation pa langre sikt ar med andra ord
precis vad man skulle férvanta sig om penningpolitiken ar val avvagd. Vi diskuterar penning-
politikens roll mer ingaende i avsnitt 6 dar vi ocksa analyserar Riksbankens ranterevideringar.

4 Jamforelse med Konjunkturinstitutet

Sa har 1angt har vi endast tittat pa Riksbankens prognoser. Hur ser det da ut for andra
prognosmakare? Fa andra institut publicerar och tillgédngliggbr sasmma mangd prognosdata
som Riksbanken. Det gor det svart att gora en lika detaljerad utvardering som vi gjort for
Riksbanken. Ett institut som dock tillhandahaller en relativt stor mangd prognosinformation
ar Konjunkturinstitutet. Vi gor darfér har motsvarande analys som i tidigare avsnitt for
Konjunkturinstitutets prognoser for att fa en jamforelse med Riksbanken. | nésta avsnitt
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utvidgar vi jamforelsen ytterligare genom att studera prognoserna for ett ytterligare antal
institutioner, som de svenska storbankerna.

Ett problem nér vi jamfor Riksbankens prognoser med Konjunkturinstitutets ar att
Konjunkturinstitutet inte publicerar prognosbanor for internationella variabler pa kvartals-
frekvens. De finns endast tillgangliga som heldrsprognoser for perioden 2009-2017.%2 Nar det
galler prognoser for omvarlden sa anvander vi Konjunkturinstitutets prognoser for euro-
omradet, eftersom de inte publicerar prognoser for KIX-viktade omvérldsvariabler. Analysen
blir darfor inte helt jamforbar med tidigare avsnitt.

Precis som for Riksbanken sa berdknar vi revideringar i Konjunkturinstitutets prognoser
genom att ta differensen mellan tva efterféljande prognoser. Eftersom Konjunkturinstitutet
publicerar prognoser for innevarande ar samt féljande ett eller tva helar, sa bor resultaten
vi far har narmast jamféras med resultaten pa tvaarshorisonten for Riksbanken (det vill
sdga metod B i Diagram 4). For att fa en uppfattning om genomslaget pa kort och langre
sikt, sa redovisar vi dven resultaten for tva olika horisonter. En horisont avser sista helaret i
prognosen, vilket i genomsnitt &r runt tva ar framat (det vill siga alternativ D i Diagram 4).
Den andra horisonten avser nastsista helaret i prognosen, vilket bor jamforas med resultaten
for Riksbankens ettarshorisont. Precis som for Riksbanken sa ritar vi in prognosrevideringarna
for Sverige och omvarlden (euroomradet) for de olika horisonterna i punktdiagram.

Diagram 7 visar revideringarna av omvarldsvariabeln pa den horisontella axeln och
revideringarna av motsvarande svensk variabel pa den vertikala axeln. Lutningskoefficienten
pa regressionslinjen genom punkterna sager oss hur mycket Konjunkturinstitutet i genom-
snitt har reviderat synen pa den inhemska utvecklingen nar man reviderat synen pa
utvecklingen i euroomradet. Vi ser liknande tendenser som for Riksbanken: Sambandet
mellan Sverige och omvarlden &r svagare pa langre sikt i prognoserna. Framfor allt for
inflationen sa ser vi att sambandet dr mycket svagt for den langre prognoshorisonten, medan
det ar i linje med data pa kort sikt. For BNP-tillvaxten ar sambandet lagre &n i data for alla
horisonter, men skillnaden &r inte statistiskt signifikant.’® For inflationen &r sambandet pa
kort sikt val i linje med data men pa lang sikt &r sambandet nara noll. Dock sa har sambandet
pa lang sikt en betydande osédkerhet i skattningen vilket gor att vi endast kan sdga att den ar
signifikant lagre dn data pa 10 procents signifikansniva.**

12 Sista tillgangliga prognos avser prognosen som publicerades i juni 2017.

13 For BNP-tillvaxten pa kort sikt (och darmed ocksa fér samtliga horisonter) finns en ovanlig observation (som avser finanskrisen
hosten 2008) med en stor nedrevidering av utlandsk BNP-tillvaxt (runt -1,5 procentenheter) och relativt liten revidering (ungefar
-1,2 procentenheter) av svensk BNP-tillvixt. Om vi utesluter denna observation 6kar lutningen fran 1,04 till 1,11 for samtliga
horisonter. Detta ar nagot hogre, men inte signifikant annorlunda. Det ar ocksa inte givet varfor denna observation ska uteslutas.
14 Pa samma satt som for Riksbanken sa presenterar vi dven Konjunkturinstitutets prognoser i niva i Appendix B.
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Diagram 7. Revideringar av prognosen for svensk och utlandsk BNP-tillvaxt och inflation
Revideringar, arlig procentuell férandring
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Lutningskoefficient: 0,34 (0,11)

Lutningskoefficient: 0,42 (0,13)

Lutningskoefficient: 0,07 (0,19)

Anm. Standardfel inom parentes.
Kalla: Konjunkturinstitutet

5 Jamforelse med andra prognosmakare

Att jamfora Riksbanken med andra prognosmakare kan ofta ge vardefull information for att
forsta prognosinstitutens agerande samt att det ofta kan ge en fingervisning om vad som
gatt och inte gatt att férutspa. Om exempelvis samtliga institut tagit for lite eller for mycket
hansyn till omvérlden sa kan det vara handelser som varit genuint 6verraskande som ligger
till grund for agerandet. Daremot, om det ar ett enskilt institut som skiljer sig fran dvriga

sa forefaller det ligga néra till hands att tro att en annan specifik bedomning eller tro om
ekonomin ligger bakom avvikelsen. | denna del av analysen tittar vi pa hur Riksbanken och
ett par av de storre prognosinstituten i Sverige tagit hansyn till omvarlden i sina inhemska
prognoser. Eftersom data for alla prognosmakare endast ar tillgdngliga for en kortare horisont
(innevarande samt nastkommande ar) sa ligger tyngdpunkten i analysen saledes pa en
jamforelse mellan instituten och inte primart med faktiska data.

5.1 Data for jamforelse med andra institut

De prognosinstitut utéver Riksbanken som vi studerar ar Finansdepartementet, Konjunktur-
institutet, SEB, Svenska Handelsbanken, Nordea, Swedbank, LO och Svenskt Naringsliv.
Flera av instituten gor dock betydligt farre prognoser under ett ar an var Riksbanken gor. Vi
har valt att hantera det med att dela in instituten i tre grupper. Finansdepartementet och
Konjunkturinstitutet utgér en grupp som vi kallar Statliga. SEB, Svenska Handelsbanken,
Nordea och Swedbank utgér en grupp som vi benamner Bankerna och slutligen sa utgor LO
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och Svenskt Naringsliv gruppen Arbetsmarknadens parter.*> Grupperingarna forklaras mer
ingaende vid diskussionen av sjalva analysen.

Pa grund av begransningar i data hos nagra av instituten anvands har en mindre mangd
information jamfort med den tidigare analysen av Riksbankens prognoser. Mer specifikt
sa anvander vi har samma dataunderlag som arligen anvands i den prognosjamforelse
som Riksbanken genomfor for att jamfora prognosférmaga.’® Detta datamaterial bestar av
prognoser gjorda for genomsnittlig utveckling for innevarande och nastkommande helar for
perioden 2008-2017.Y Exempelvis sa gjorde Riksbanken sex prognoser under 2015 dar det vid
varje omgang gjordes prognoser for BNP-tillvaxten 2015 (innevarande ar) och for BNP-tillvaxten
2016 (nastkommande ar). Det innebar att flera prognoser i dataunderlaget ar gjorda vid olika
tillfallen (olika horisonter) men avser samma utfall. Riksbanken har alltsa gjort sex prognoser for
utfallet 2016 under 2016 samt sex prognoser under 2015. Det ger prognoser med horisonter pa
potentiellt mellan en och tjugofyra manader. En komplikation ar att de olika prognosinstituten
gor olika manga prognoser under aret och de gor prognoser under olika tidpunkter pa aret.
Det gor att data inte &r helt jamférbar mellan olika institut. For vart syfte bor det likval ge
en vardefull insikt i hur svenska prognosmakare agerar eftersom vi inte ar intresserade av
prognosprecision utan istallet av revideringsmonster. Vi berdknar prognosrevideringar for
respektive institut for prognosvariablerna svensk BNP-tillvaxt och inflation (KPIF), BNP-tillvaxt
och inflation (HIKP) i euroomradet och BNP-tillvaxt och inflation (KPI) i USA. Efter att vi berdknat
revideringarna for USA och euroomradet sa viktar vi ihop dessa till ett KIX2-index. Det bredare
KIX-indexet som vi anvande i avsnittet dar vi behandlade Riksbankens prognoser kan vi inte
langre anvanda eftersom fa institut utéver Riksbanken gér prognoser for KIX-viktad omvarld.
Tillsammans utgér dock euroomradet och USA runt 55 procent av det bredare KIX-indexet viket
borde vara en god approximation for det bredare KiX-indexet.®

En viktig sak att poangtera ar att prognoserna i detta datamaterial bestar av faktiska utfall i
betydligt hogre grad an i tidigare avsnitt. En helarsprognos gjord med en horisont pa en manad
har tillgang till en stor andel av utfallet och endast en liten del behover faktiskt prognosticeras.
| det dataunderlag som vi anvander oss av har vi en genomsnittlig horisont pa omkring tolv
manader vilket ger en genomsnittlig prognos dar nastan hélften av utfallet ar kant.*

5.2 Svenska prognosmakares hansyn till omvarlden

| Diagram 8 och 9 har vi fér respektive grupp i punktdiagram ritat in revideringarna for
omvarlden pa den horisontella axeln och de inhemska revideringarna pa vertikala axeln.
Genom punkterna har vi sedan pa samma satt som tidigare passat in en regressionslinje. Vi
har aven ritat in en gul linje som visar sambandet i KIX2-beraknad data. Fér BNP-tillvaxten
(Diagram 8) ser vi att Riksbanken och bankerna har koefficienter nara ett. For arbets-
marknadens parter och de statliga instituten har vi hogre koefficienter. For de statliga
instituten, som innehaller Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet, sa ar det vart att
notera att bilden inte dandras namnvart om vi hanterade dem som separata institut. Men dven
om resultaten indikerar att Finansdepartement och Konjunkturinstitutet tagit stérre hansyn till
utvecklingen i euroomradet och USA i sina revideringar pa kort sikt jamfort med Riksbanken,
bankerna och arbetsmarknadens parter, sa kan vi inte dra slutsatsen att skillnaden ar
statistisk sakerstalld. Skillnaden och punktskattningarna ar namligen inte tillrackligt stor och
standardavvikelsen for punktskattningarna (siffrorna inom parenteserna) ar relativt hoga. Till
sist kan vi notera att resultaten i Diagram 8 indikerar att Riksbanken har tagit storre hdansyn

15 Gruppen Arbetsmarknadens parter exkluderas i analysen av Inflationen beroende pa brist pa data. Av samma anledning
exkluderas Swedbank fran gruppen Bankerna i inflationsanalysen. Det &r ocksd vart att notera att for inflationen sa bestar
gruppen Statliga till storsta delen av Konjunkturinstitutet da vi har fa observationer for Finansdepartementet.

16 Se exempelvis Sveriges riksbank (2017).

17 Dataunderlaget stracker sig till prognoser gjorda innan 22 juni 2017.

18 | berdkningen av ett sd kallat KIX2-index har vi anvént de relativa KIX-vikterna 0,85 fér euroomradet och 0,15 for USA.

19 Se Andersson m.fl. (2017) for en mer djupgdende diskussion om horisontens betydelse och berdkning av utfallens vikt i utfall
och prognosfel.
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till detta omvarldsmatt an KiX-vagd omvarld. | Diagram 5 sag vi att lutningskoefficienten for
BNP-tillvaxten var 0,91 for ettarshorisonten medan vi for KIX2 har 1,01 i Diagram 8. Eftersom
fluktuationer i omvarlden matt med KIX2-indexet har mindre inverkan pa svensk ekonomi an
KIX-indexet kan detta forhallande tyckas forvanande.?’ En maijlig forklaring ar att euroomradet
och USA naturligen uppmarksammas lite extra under en prognosprocess eftersom de ar de
globalt storsta ekonomierna. Man ska dven komma ihag att horisonten inte ar helt jamforbar
med var tidigare analys. | underlaget fér detta avsnitt varierar horisonten fran potentiellt en
till tjugofyra manader. Pa korta horisonter ar alltsa mycket utfallsinformation tillganglig och da
faller det sig naturligt att sambandet i data speglas korrekt i prognosen.

Diagram 9 presenterar resultaten for inflationen. For Riksbanken och bankerna ser vi
aterigen likvardiga resultat. For de statliga instituten sa observerar vi en koefficient som
ar nagot lagre. Resultaten ar i linje med vad vi sag i jamforelsen mellan Riksbanken och
Konjunkturinstitutet. En skillnad mellan Riksbanken och de andra prognosmakarna (staten
och bankerna) i Diagram 8 och 9 ar att Riksbanken har betydligt mindre spridning i sina
revideringar av omvarldstillvaxten. Det beror pa att Riksbanken publicerar fler prognoser
varje ar, och darfor naturligt landar i mindre revideringar i varje given prognosomgang. Vi har
darfor verifierat att resultaten for Riksbanken ar robusta nér vi tar bort tva prognosomgangar
varje ar (april och septemberprognoserna). | detta fall 6kar lutningskoefficienten till 1,1 for
BNP-tillvaxttakten och till 0,37 for inflationen, vilket jamfor sig val med koefficienterna for de
andra instituten.

Diagram 8. Revideringar for KIX2 viktad BNP-tillvaxt
Revideringar, arlig procentuell forandring

Riksbanken Statliga
3 3
2 2 s
o b
1 1 /
% 0 - % 0
a -1 a -1
-2 -2
3 = 3
4 -4
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3
KIX2 KIX2
Lutningskoefficient: 1,01 (0,11) Lutningskoefficient: 1,28 (0,09)
Bankerna Arbetsmarknadens parter
3 3
2 - 2
K Jd -
1 N 1
g 0 = % 0
T o =
] . 7]
a -1 Saf a -1
-2 -2
3 . -3
-4 : -4
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3
KIX2 KIX2
Lutningskoefficient: 1,00 (0,05) Lutningskoefficient: 1,10 (0,13)

Anm. RAd linje visar regressionslinje genom punkterna. Gul linje visar sambandet i data for
KIX2: 1,26 (0,07). Standardfel inom parentes.
Kallor: Respektive institut och Riksbanken

20 Lutningskoefficienten i data ar 1,26 for KIX2-indexet enligt Diagram 8 medan koefficienten ar 1,42 for KIX-indexet enligt
Diagram 2.
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Diagram 9. Revideringar for KIX2 viktad inflation
Revideringar, arlig procentuell forandring

Riksbanken Statliga Bankerna
2 2 2
1 1 - 1 -
o o °° o
o0 20 M 1 o0
{.;, 0 § 0 = 4 a;, 0
a & T | a
1 . 1 -1
-2 -2 -2
-2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2
KIK2 KIK2 KIK2
Lutningskoefficient: 0,33 (0,08) Lutningskoefficient: 0,26 (0,10) Lutningskoefficient: 0,37 (0,07)

Anm. R&d linje visar regressionslinje genom punkterna. Gul linje visar sambandet i data fér KIX2: 0,37 (0,07).
Kallor: Respektive institut och Riksbanken

6 Penningpolitikens roll i prognoserna

Penningpolitikens utformning ar central i prognoserna. En vanlig tankeram om ekonomins
funktionssatt ar att centralbanker med penningpolitiken kan paverka utvecklingen av inhemsk
BNP-tillvaxt och inflation.?! Nar Riksbankens direktion beslutar om en viss penningpolitik i dag
gor de dven en beddmning av vilken framtida penningpolitik man kommer att bedriva. Det gor
de oftast genom att kommunicera en rantebana. Denna rantebana ar en del av det penning-
politiska beslutet och har en direkt effekt pa de prognoser for exempelvis BNP och inflation
som Riksbanken publicerar. En rdntebana &r allts3 associerad med en tro om hur inflationen
ska utvecklas. En annan rantebana skulle, allt annat lika, ge en annan inflationsprognos.

Varfor ar da penningpolitiken intressant i diskussionen om att ta hansyn till omvarlden?
Mycket férenklat kan man séga att en omvarldsrevidering kan hanteras pa tva satt i prognosen.
Alternativ ett &r att |ata den foréandrade synen pa omvarlden “sla igenom” fullt ut pa den
inhemska prognosen. Alternativ tva ar att “motverka” omvarldsimpulsen med en aktiv, val
avvagd penningpolitik. For att forsta detta lite battre sa gor vi ett tankeexperiment. Sag att
direktionen beslutat om en viss ranteniva och en rantebana som for inflationen till malet
i dnskvard takt. Vid ndastkommande beslutstillfalle bedomer de att omvarldsinflationen
behover revideras ner. De tror alltsa nu pa en lagre omvarldsinflation &n de tidigare gjort. En
lagre omvarldsinflation skulle tyda pa att dven inflationen i Sverige blir Iagre. Den inhemska
prognosen bor darfor revideras ner. Men direktionen var ju ndjd med den inflations-
utveckling som de trodde pa vid féregaende mote. Den inflationsutvecklingen bedémdes vara
tillfredsstallande. Vad direktionen da kan gora ar att fatta beslut om en annan réanteniva och en
annan rantebana for att pa sa satt motverka forandringen fran omvarlden.

Man ska dock komma ihag att ett vanligt synsatt pa penningpolitiken ar att den verkar
med foérdrojning. Det innebar att det pa kort sikt endast delvis gar att motverka en omvaérlds-
impuls. Pa langre sikt bor det daremot vara lattare att paverka inflationen med penning-
politik. Det innebar att vi kan férvanta oss att omvarldsrevideringar pa kort sikt tenderar att
sla igenom i hogre utstrackning eftersom penningpolitiken inte kan motverka revideringen.
Penningpolitiken har daremot storre mojligheter att motverka genomslaget av omvarlds-
revideringar pa de inhemska variablerna pa langre sikt. Hur ser det da ut i data och i
prognoserna for reporantan? Har Riksbankens fort en tillrackligt aktiv penningpolitik som kan
motivera att man minskat genomslag fran omvérlden pa langre sikt i prognoserna?

21 Enligt gdngse teori kan penningpolitiken endast paverka reala variabler som BNP-tillvaxt pd kort sikt. Pa lang sikt anses ofta att
penningpolitiken &r neutral och endast paverkar nominella variabler som exempelvis inflation. Lang sikt i det har sammanhanget
bedoms oftast vara utanfor den treariga prognoshorisonten.
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6.1 Penningpolitik i data och Riksbankens prognoser

Vi borjar med att titta pa hur styrrantan i Sverige och omvarlden har utvecklats historiskt.

| Diagram 1 visade vi hur reporéntan i Sverige samvarierat med ett antal olika matt pa styr-
rantan i omvarlden. Vi sag att korrelationen mellan reporantan i Sverige och styrrantan i
euroomradet varit vildigt hdg under perioden 1999-2017. Aven korrelationen med KIX-
viktad styrranta (vi anvander en KIX4-viktning dar euroomradet, USA, Storbritannien och
Norge ingar) ar valdigt h6g.?? Pa liknande satt som tidigare sa ritar vi dven denna data i ett
punktdiagram. Diagram 2 visar alltsa hur sambandet ser ut i data. Lutningskoefficienterna
visar att styrrdantan i Sverige i genomsnitt dndrats “ett till ett” med styrréantan i omvarlden
(KIX eller euroomradet). Eftersom euroomradet vager valdigt tungt i denna viktning sa ar
det inte sa 6verraskande att euroomradet och KIX har ett liknande genomslag. Sambandet
med USA &r svagare och betydligt osdkrare. Fran diagrammet ser vi en valdigt hog spridning
runt regressionslinjen for USA. Det ter sig fran Diagram 1 att det tenderar att finnas en
fasforskjutning mellan reporantan och USA:s federal funds rate dar den senare férdandras
tidigare. Sambandet mellan dem blir darfor nagot starkare om vi jamfor styrrantan i dag med
forandringar som skett i federal funds rate ett halvar tidigare.

Diagram 3 visar Riksbankens prognoser for reporantan i Sverige samt Riksbankens
prognoser for KIX-viktad styrranta. Att de inhemska prognoserna har liknande profil som
omvarldsprognoserna ar tydligt fran diagrammet. Det ar ocksa tydligt att réantan varit
Overraskande lag i saval Sverige som i omvarlden. Genom att berédkna revideringar mellan
tva efterfoljande prognoser sa kan vi som tidigare rita in revideringarna i punktdiagram. Men
hur starkt &r sambandet i revideringarna? For att studera det sa foljer vi analysen i Diagram 5
och 6 och ritar upp revideringarna i omvarldsrantan (x-axeln) fér alla prognosomgangar mot
revideringarna i den svenska reporantan (y-axeln) for samma prognosomgangar. Genom att
rita en regressionslinje genom punkterna sa far vi sedan ett matt pa hur sambandet mellan
omvarlden och Sverige har sett ut i Riksbankens réanteprognoser. Det finns dock en mindre
skillnad mot hur vi gjorde med BNP-tillvéxttakten och inflationen i Diagram 5 och 6: Nar vi
beraknar ranteprognoserna enligt principerna i Diagram 4 sa berdknar vi for alternativen
A, B och C revideringarna mellan tva féljande prognosomgangar som skillnaden mellan
genomsnitten for de 4, 8 respektive 12 forsta kvartalen i den senare prognosomgangen. Valet
av startkvartal styrs alltsa av den senare prognosomgangen. Principerna D och E berdknas
enligt: genomsnittet av kvartalen 5-8 respektive genomsnittet av kvartalen 9-12.%

Diagram 10 visar resultatet av den har 6vningen. Figurerna i forsta raden visar sambandet
pa ett, tva och tre ars sikt i prognoserna. Som synes ar sambandet relativt starkt pa samtliga
horisonter men nagot lagt i forhallande till sambandet i data (1,02). Det &r dock inte
signifikant lagre an data. Andra raden i Diagram 10 visar sambanden mellan revideringarna
under det andra respektive tredje aret i prognosen.? Koefficienten ar 0,78 nar vi tittar pa
det andra aret i prognosen, och 0,66 nar vi tittar pa det tredje aret. Dessa tva koefficienter
ar signifikant lagre an koefficienten i data. Kvantitativt ar dessa resultat inte i linje med
samma analys som vi gjorde fér BNP och inflation. | den analysen sag vi att korrelationen
var nara noll under det tredje aret i prognoserna. Kvalitativt motsvarar ddremot resultaten
for reporantan vid langre horisonter de som erhallits for BNP-tillvéxt och inflation i den
meningen att sambandet i revideringarna ar lagre.

22 KIX4 &r vad Riksbanken gor prognos pa. Euroomradet, USA, Storbritannien och Norge bestar tillsammans av runt 65 procent
av KIX.

23 Nar vi berdknar revideringarna pa tre ars sikt sa tappar vi sex observationer pa grund av att vi pa tolv kvartals horisont inte
kan berdkna differensen mot féregdende prognosrunda. Det beror pa att foregaende prognosrunda inte stracker sig tillrackligt
langt. Vi valjer att exkludera dessa sex revideringar dven for de kortare horisonterna for att halla antalet revideringar konstant
6ver horisonterna.

24 Enligt principerna D och E illustrerat i Diagram 4.
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Diagram 10. Revideringar av prognosen for svensk och utlandsk styrrinta
Revideringar, procent
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Lutningskoefficient: 0,78 (0,10) Lutningskoefficient: 0,66 (0,10)

Anm. Standardfel inom parentes. Figurerna avser berakningsmetoderna: A, B, C, D samt E.
Kalla: Riksbanken

Hur star sig nu dessa siffror mot historiska monster? Vi sag i Diagram 2 att sambandet

i faktiska data talade om en lutningskoefficient runt ett for bade euroomradet och KIX-
viktad omvarld med ett osdkerhetsintervall mellan 0,9-1,1. Sa dven om Riksbanken tagit
ordentlig hansyn till omvarldens réntor i sina prognoser sa har man gjort det i nagot mindre
utstrackning dn vad ett neutralt revideringsmoénster implicerar.

Resultaten fran Diagram 5 och 6 vittnade om att Riksbanken pa kort sikt har latit
omvarldsrevideringar sla igenom relativt val for BNP och inflation enligt sambanden i
utfallsdata, om dn nagot svagt for BNP-tillvaxten. Pa lang sikt har Riksbanken daremot inte
latit omvarldsrevideringar sla igenom. Det kan bero pa att Riksbanken i prognoserna ansett
sig bedriva en penningpolitik som motverkat omvarldsimpulsen och pa sa satt kunnat ”“styra”
den inhemska utvecklingen pa langre sikt. Dock tyder inte resultaten i Diagram 10 pa att
Riksbanken har varit mer aktivistisk i rantesattningen an historiska monster skulle innebéra.
Riksbanken har reviderat den inhemska prognosen for rantan pa samtliga horisonter i
nastan motsvarande utstrackning som omvérldsrevideringen, om dn nagot svagare an hur
sambandet ser ut i utfallsdata.

Riksbanken har alltsa forandrat penningpolitiken pa ett liknande satt i den inhemska
prognosen som i omvarldsprognosen men trots det haft ett betydligt mindre genomslag av
omvarlden pa den inhemska BNP-tillvaxten och inflationen pa langre prognoshorisonter.
Hade lutningskoefficienterna gallande rantan i Diagram 10 varit storre dn ett, hade det
varit ett tecken pa att penningpolitiken i prognoserna hade varit mer aktiv dn de historiska
monstren och ett mindre genomslag pa langre sikt hade da kunnat motiveras. Eftersom
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lutningskoefficienterna nu forefaller vara nagot lagre an ett sa ar det svarare att argumentera
for att Riksbanken varit mer aktiv. Darmed blir det ur ett penningpolitiskt perspektiv svart

att motivera ett mindre genomslag av revideringar i omvérldsinflationen pa den inhemska
inflationen for de langre prognoshorisonterna.?® Det kan dock finnas ett par andra skal till att
Riksbanken beddomt ett mindre genomslag av omvarlden pa de inhemska prognoserna pa
langre sikt.

For det forsta kan det vara ett uttryck for att Riksbankens har olika syn pa transmissions-
mekanismen i Sverige och i omvarlden. Det skulle kunna vara sa att Riksbanken ser framfor
sig att genomslaget fran rantan i Sverige ar snabbare eller mojligtvis ocksa starkare an i
omvarlden. Det kan vara mojligt eftersom Sverige ar en mycket 6ppen ekonomi. Det ar
dven moijligt att transmissionsmekanismen skulle vara snabbare nu jamfort med tidigare
eftersom Sveriges integration med omvarlden 6kat bade via handeln och via de finansiella
marknaderna. Ett satt att férsoka kvantifiera en annorlunda syn pa transmissionsmekanismen
ar vaxelkursen. Vaxelkursen ar ett framatblickande pris som bestams av genomslaget av olika
stérningar som drabbar ekonomin. Det kan alltsa vara sa att Riksbanken har gjort annorlunda
bedémningar av hur vaxelkursen samvarierar med BNP-tillvaxt, inflation och den nominella
styrrdntan an historiska monster ger vid handen och det kan ha gjort att man avvikit
fran historiska monster betraffande samvariationen mellan de utlandska och inhemska
variablerna pa langre sikt under prognoshorisonten (for BNP-tillvixten dven pa kort sikt).

Vi har darfér undersokt relationen mellan den reala KIX-vaxelkursen och de tre inhemska
variablerna i data, och hur relationerna ser ut i Riksbankens prognosrevideringar. Dessa
resultat rapporterar vi i Appendix C. | appendixet visar vi att Riksbankens prognosrevideringar
for samvariationen mellan den reala vaxelkursen och arlig BNP-tillvaxt, inflation och den
nominella reporantan val foljer historiska moénster i data. | data finns ett signifikant positivt
samband mellan real vaxelkurs och BNP-tillvéxten och reporantan: En starkare apprecierad
vaxelkurs ar associerad med hogre BNP-tillvaxt och reporantan. Mellan inflation och real
vaxelkurs finns dock inget signifikant direkt samband. Notera att kausaliteten mellan dessa
variabler inte ar uppenbar. Real vaxelkurs, inhemsk ranta, inflation och BNP-tillvaxt ar alla
endogena variabler sa vi kan inte utan att gora ytterligare antaganden saga vilken variabel
som orsakar vilken. Men det ar inte det viktiga har. Det viktiga har ar att sambandet mellan
dessa variabler i Riksbankens prognosrevideringar ser ungefar ut som i data. Vi kan darfor
utesluta att avvikande vaxelkursbedomningar ar en viktig faktor. Darfor ter sig inflytandet av
omvarldsvariabler lagre an i historiska monster.

En annan forklaring till varfor korrelationerna avviker kan vara att Sverige i storre grad
dn omvarlden bedéms ha mer av sa kallade automatiska stabilisatorer, dar det offentliga
finansiella sparandet varierar med konjunkturldget utan att aktiva beslut behover fattas.
Storre grad av och effektivare automatiska stabilisatorer skulle da leda till att ekonomin
snabbare atergar till [angsiktig jamvikt.

25 Detta resonemang ar giltigt i en traditionell bakatblickande modell dar endast faktiska ranteférandringar paverkar den
ekonomiska aktiviteten och inflationen. | en modell med framatblickande férvantningar, s som Ramses, kan en lika stor
forandring av den faktiska rantan stabilisera ekonomin bdttre ifall centralbanken kommunicerar en ékad villighet att respondera
till avvikelser av inflationen runt malet och BNP-tillvdxttakten under prognoshorisonten. Det medfér namligen att variationen

i dessa variabler minskar, vilket leder till att rantan faktiskt inte behéver andras mer @n normalt i jamvikt. For att undersoka
denna méjliga forklaring till resultaten har vi skattat en enkel Taylor-regel for Riksbankens revideringar av repordntebanan pa
revideringar av inflationsprognosen och BNP-tillvaxttakten pa ett ars sikt och mellan ar tva och tre under prognoshorisonten
(alternativ A respektive alternativ E i Diagram 4). Nar vi gor det finner vi inget stod for en mer aktivistisk politik under den langre
prognoshorisonten. Vart enkla resonemang om att penningpolitiken inte varit tillrdckligt aktiv verkar darfor giltigt dven i ett
ramverk med framatblickande férvantningar.
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6.2 Konjunkturinstitutets ranteprognoser

Pa grund av brist pa data sa kan vi inte gora motsvarande analys for samtliga av de Ovriga
instituten. Konjunkturinstitutet har dock publicerat rénteprognoser som vi kan anvanda.
Diagram 11 visar Konjunkturinstitutets ranterevideringar. | Diagram 11 ser vi inte riktigt
samma monster som for Riksbanken. For Konjunkturinstitutet ser vi ett svagt samband

som &r statistiskt sdkerstallt Iagre an i data for den langsta prognoshorisonten medan vi sag
tendenser till ett fortsatt starkt samband i Riksbankens revideringar. | Konjunkturinstitutets
ranteprognoser kan man notera att valdigt manga revideringar for euroomradet och Sverige
ar noll eller nara noll, eftersom Konjunkturinstitutet forefaller att ofta inte ha férandrat
prognosen for penningpolitiken.

Diagram 11. Konjunkturinstitutets revideringar av prognosen for svensk och utlandsk styrranta
Revideringar, procent
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Euroomradet Euroomradet Euroomradet
Lutningskoefficient: 0,43 (0,16) Lutningskoefficient: 0,77 (0,23) Lutningskoefficient: 0,23 (0,22)

Kalla: Konjunkturinstitutet

6.3 Andpunktsanalys

Att sambandet mellan revideringarna for omvarlden och Sverige for BNP och inflation

ar svagt langre ut i Riksbankens prognoser kan méjligtvis forklaras av att Riksbanken pa

sikt prognostiserar en atergang till [angsiktig jamvikt. Genom att studera dndpunkterna

i prognoserna kan vi fa ytterligare insikter om detta. Vi borjar med att rita in sista
observationen fran varje prognos fran Diagram 3 i ett punktdiagram dar vi ritar in prognos-
punkten for omvarldsvariabeln pa x-axeln och fér den inhemska pa y-axeln. | figurerna ritar
vi ocksa in en 45 graders linje for att underlatta tolkningen. Om punkterna ligger ovanfor sa
betyder det att Riksbanken i genomsnitt haft en hdgre andpunkt i den inhemska prognosen
jamfort med omvérldsprognosen, och en lagre om punkterna ligger under linjen. | Diagram
12 ser vi att Riksbanken i sina prognoser mojligtvis haft en nagot hogre andpunkt i de
inhemska BNP-prognoserna. Vi ser ocksa att Riksbanken i sina prognoser ofta haft en hogre
inhemsk rdnta i slutet pa prognosen d@n man haft for omvarlden. For inflationen gar det inte
att se nagot tydligt monster gillande huruvida Riksbanken haft en lagre eller hégre inflation
i andpunkterna. Daremot ser man ganska tydligt att spridningen ar betydligt stérre for
omvarldsinflationen i férhallande till den inhemska inflationen pa langre sikt.
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Diagram 12. Andpunkter i Riksbankens prognoser
Arlig procentuell férandring respektive procent

BNP-tillvaxt Inflation Rénta
4 3 5
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1 2 3 4 1 2 3 0 1 2 3
TCW & KIX TCW & KIX TCW & KIX

Kalla: Riksbanken

Datapunkterna i Diagram 12 kan ocksa illustreras genom att visa hur fordelningarna ser ut.
Diagram 13 visar fordelningar for prognosernas andpunkter for de inhemska och utlandska
variablerna separat. Figurerna i diagrammet bekraftar vad Diagram 12 initialt gav oss gallande
BNP-tillvaxten — de &r valdigt likvardiga men prognoserna for svensk BNP-tillvaxt dr nagot
hogre. For rantan ser vi tva grupper: En med hogre ranta, 3—4 procent och en med lagre
ranta, 0-2 procent. Aterigen ser vi att prognoserna for penningpolitiken kinnetecknats

av nagot hogre andpunkter i prognoserna for rantan i Sverige. For inflationen blir det nu

annu tydligare att prognoserna pa langre sikt for svensk KPIF-inflation tydligt kinnetecknats
av en atergang till en langsiktig jamvikt runt inflationsmalet pa 2 procent. Det kan vi se

pa att fordelningen ligger valdigt tatt runt 2, det vill sdga inflationsmalet. For inflationen i
omvarlden ar fordelningen inte alls lika koncentrerad i andpunkterna. Inflationsprognoserna
for omvarlden avser KIX-viktad omvarld, och om vi berdknar ett KiX-viktat inflationsmal

sa far vi det till ungefar 2,4 procent.?® Inflationsprognoserna fér omvarlden pa langre sikt
kannetecknas alltsa ofta av att de inte vantas aterga till den langsiktiga jamvikten, trots att
manga av de lander som ingar i KIX-indexet har ett inflationsmal och bedriver en liknande
penningpolitik som i Sverige.?” For styrrantorna och BNP-tillvdxten ser vi en liknande spridning
i andpunktsprognoserna.

26 Det &r viktigt att papeka att det inte gar att berdkna ett exakt matt for ett KIX-viktat inflationmal da ett antal lander inte har
ett punktmal for inflationen. Exempelvis har den europeiska centralbanken ett mal som sager att inflationen ska vara under men
néra 2 procent. Den schweiziska centralbanken har ett mal som sdger att inflationen ska vara under 2 procent. Centralbanken i
Australien har ett mal som sager att inflationen ska vara i intervallet 2—3 procent. Det &r dven sa att en del lander har férandrat
sitt inflationsmal under den period som vi tittar pa. Det foreligger alltsd osékerhet om nivan pa det KIX-viktade inflationsmalet.
27 For den ekonomiska region med storst vikt i KIX-indexet, euroomradet har vi tyvarr endast tillgang till Riksbankens andpunkts-
prognoser for delperioden 2013-2017. For denna tidsperiod varierar dessa mellan 1,4-1,9 procentenheter vilket ar systematiskt
ldgre an ECBs inflationsmal pa “ndra, men strax under 2 procent”. Spridningen i andpunktsprognoserna fér Euroomradet ar dock
inte hogre dn for Riksbankens dndpunktsprognoser for KPIF som visas i Diagram 13, och eftersom antalet observationer &r fa
(25) &r mojligheten att dra nagra vittgdende slutsatser om eventuella skillnader mellan prognoser for Sverige och euroomradet
begransade.
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Diagram 13. Andpunktsférdelning
Frekvens

BNP-tillvéxt Inflation Rénta
25 25

20 20

15 15

10

1,8 2,4 3,0 3,5 1,5
B KIX M Sverige

Anm. Streckade vertikala linjer avser medelvarden i faktiska data fran 1994.
Kalla: Riksbanken

7 Avslutande kommentarer

Vi har i denna studie analyserat hur Riksbanken och andra svenska prognosmakare tagit
hénsyn till omvarlden i sina prognoser for svensk BNP-tillvaxt, KPIF-inflation och reporéanta.
Vart fokus har legat pa om en revidering i synen pa omvarldsutvecklingen har foranlett en
reviderad syn pa den inhemska utvecklingen i linje med historiska monster.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som paverkas i hog grad av utvecklingen i omvarlden.
Att bedomningen av omvarldsutvecklingen ar viktig ocksa for bedémningen av den inhemska
utvecklingen aterspeglas aven i Riksbankens prognosprocess. Nar Riksbanken tar fram en
konjunkturprognos borjar arbetet med en bedémning av den internationella konjunktur- och
inflationsutvecklingen, med sarskilt fokus pa lander med starka handelsférbindelser med
Sverige. Dar framstar euroomradet och USA som sérskilt viktiga.?®

Vara resultat tyder pa att Riksbanken tagit lite for lite hansyn till omvéarldens BNP-tillvaxt
i sina prognoser for svensk BNP-tillvaxt i forhallande till hur det historiska sambandet ser
ut i utfall, speciellt pa langre sikt. Aven Konjunkturinstitutet har tagit en lagre hinsyn an
vad utfallen implicerar, men denna lagre hansyn &r inte statistiskt signifikant. Resultaten
visar ocksa att de svenska storbankerna och arbetsmarknadens parter har liknande resultat
som de for Riksbanken. For inflationen sa pekar resultaten pa att bade Riksbanken och
Konjunkturinstitutet pa kort sikt tagit en vederborlig hansyn till omvérldens inflation i
prognoserna for den inhemska inflationen. Pa langre sikt forefaller de ddremot har tagit
ytterst liten hansyn till omvarlden i inflationsprognoserna. Aterigen &r resultaten for de
svenska storbankerna i linje med resultaten for Riksbanken.

N&r vi studerar styrrantorna fann vi pa kort sikt att bade Riksbanken och Konjunktur-
institutet tagit stor hansynen till omvarldens styrrantor, om dn nagot mindre &n vad
historiska monster ger vid handen. Langre ut i prognoserna ser vi vissa skillnader mellan
Riksbanken och Konjunkturinstitutet. Riksbanken har tagit en fortsatt stark hansyn till
omvarlden pa langre sikt medan Konjunkturinstitutet da har en betydligt svagare hansyn
till omvarldens rantesattning. Dessa resultat innebar att en mer aktivistisk penningpolitik
inte kan forklara det lagre genomslaget pa inhemsk BNP-tillvaxt och inflation pa de langre
prognoshorisonterna. Endast om rantesattningen varit mer aktivistisk an historiska ménster
foreskriver hade man kunnat motivera mindre genomslag utifran ett penningpolitiskt
perspektiv. Andra bedémningar maste ligga bakom det mindre genomslaget i Riksbankens
och Konjunkturinstitutets prognoser.

28 Se Hallsten och Tagstrém (2009) for en beskrivning av prognosprocessen.
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Avslutningsvis ar det ar viktigt att papeka att vi i den har studien inte har tittat pa nagon
prognosférmaga, varken gallande den inhemska utvecklingen eller gallande omvarlds-
utvecklingen. Ett institut som inte reviderar den inhemska prognosen i linje med omvarlds-
revideringar skulle mojligen kunna forklara detta med att man ansett bedomningen for
omvarlden som mycket osaker. Ett sddant resonemang blir dock problematiskt om man vill
stracka det till att galla 6ver en lagre tidsperiod. Det &r svart att se ndgon anledning till att det
skulle vara fundamentalt mycket svarare att prognostisera omvarldsutvecklingen (exempelvis
KIX, euroomradet eller USA) dn den inhemska utvecklingen.?

29 Se Sveriges riksbank (2017) for en utvardering av prognosférmagan hos olika prognosinstitut. Se dven Aranki och Reslow
(2015) for en utvérdering av Riksbankens omvérldsprognoser.
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Appendix A

Nar vi undersdker om en lutningskoefficient i prognosrevideringar ar statistiskt signifikant
skiljd fran lutningskoefficienten i data sa beraknar vi ett sa kallat Z-varde:

(3) 2=(Biora=BIN0Zuit0?

dar ﬁAdam avser den skattade lutningskoefficienten i data och B, avser den skattade lutnings-
koefficienten i revideringarna. o avser standardfel i skattningarna av lutningskoefficienterna i
data respektive revideringar. Baserat pa vara Z-virden sa kan vi sedan berakna signifikanstest
med tvasidiga p-varden. Nollhypotesen i testet ar att de tva lutningskoefficienterna B, och
B ar desamma. Ett lagt p-varde (vanligtvis under 0,05) later oss forkasta nollhypotesen att
de ar lika. Tabell A1 och A2 presenterar p-varden for de olika lutningskoefficienterna som
berdknat for Riksbanken respektive Konjunkturinstitutet.

Tabell Al. Test for statistisk signifikans i Riksbankens revideringar

BNP Inflation Rénta
13r 0,00 0,93 0,23
2ar 0,00 0,95 0,12
3ar 0,00 0,66 0,11
2:a dret 0,00 0,57 0,03
3:edret 0,00 0,00 0,00

Anm. Siffrorna avser p-vdrden. Ett Iagt p-vdrde later oss forkasta nollhypotesen att lutnings-
koefficienterna i revideringarna dr lika med lutningskoefficienterna i data.

Tabell A2. Test for statistisk signifikans i Konjunkturinstitutets revideringar

BNP Inflation Rénta
Samtliga 0,33 0,65 0,00
Kort 0,55 0,89 0,36
Lang 0,19 0,10 0,00

Anm. Siffrorna avser p-vdrden. Ett Iagt p-virde ldter oss forkasta nollhypotesen att lutnings-
koefficienterna i revideringarna dr lika med lutningskoefficienterna i data.
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| detta appendix presenterar vi sambandet mellan omvarldsprognosen och den inhemska
prognosen i niva. Vi redovisar resultat bade for Riksbanken (Diagram B1) och for Konjunktur-

institutet (Diagram B2).

Diagram B1. Riksbankens prognoser i niva
Prognoser, medelvardesjusterade

BNP-tillvaxt
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Lutningskoefficient: 1,05 (0,07) Lutningskoefficient: 0,93 (0,08) Lutningskoefficient: 0,66 (0,09)
Inflation
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TCW & KIX TCW & KIX TCW & KIX
Lutningskoefficient: 0,54 (0,17) Lutningskoefficient: 0,47 (0,12) Lutningskoefficient: 0,33 (0,10)
Rénta
1 ars horisont 2 ars horisont 3 ars horisont
4 4 4
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[] 3
<
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-4 -4 -4
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Lutningskoefficient: 1,01 (0,06) Lutningskoefficient: 0,98 (0,07)

Anm. Standardfel inom parentes. Figurerna avser berdkningsmetoderna A, B, och C fran Diagram 4.

Kalla: Riksbanken

Lutningskoefficient: 0,92 (0,06)
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Diagram B2. Konjunkturinstitutets prognoser i niva
Prognoser, medelvardesjusterade
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Lutningskoefficient: 1,16 (0,07) Lutningskoefficient: 1,23 (0,09) Lutningskoefficient: 0,87 (0,13)
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Euroomradet Euroomradet Euroomradet
Lutningskoefficient: 0,2 (0,07) Lutningskoefficient: 0,18 (0,08) Lutningskoefficient: 0,37 (0,16)
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Euroomradet Euroomradet Euroomradet
Lutningskoefficient: 1,37 (0,10) Lutningskoefficient: 1,43 (0,16) Lutningskoefficient: 1,34 (0,12)

Anm. Standardfel inom parentes.
Kalla: Konjunkturinstitutet
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Appendix C

| detta appendix redovisar vi samvariationen mellan real vaxelkurs och vara tre inhemska
variabler arlig BNP-tillvéixt, inflation och nominell reporénta. Diagram C1 visar hur
sambanden ser ut i data och Diagram C2 visar hur sambandet ser ut i Riksbankens
prognosrevideringar.

Diagram C1. Sambandet med real vaxelkurs i data
Arlig procentuell forandring, index respektive procent

BNP-tillvaxt Inflation Rénta
10 10 10
5 B X 5 5 . O
LA . ~
~es H St o 0 g © ¢ s
3 ° TS 28 Pune 80 |o° = o &
g0 T 50 H £0
B . eol® \ £ « °
5 r 5 -5
-10 -10 -10
-20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20
Real vaxelkurs Real véxelkurs Real véxelkurs
Lutningskoefficient: -0,14 (0,03) Lutningskoefficient: 0,01 (0,01) Lutningskoefficient: -0,19 (0,03)

Anm. Samtliga data ar medelvardesjusterade. Real vaxelkurs avser KIX-viktad vaxelkurs.
Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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Diagram C2. Revidering av prognosen for real véxelkurs och den inhemska ekonomin
Arlig procentuell forandring, index respektive procent

BNP-tillvaxt
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Lutningskoefficient: -0,14 (0,04) Lutningskoefficient: -0,1 (0,03) Lutningskoefficient: -0,05 (0,02)
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Lutningskoefficient: -0,05 (0,03) Lutningskoefficient: -0,04 (0,02) Lutningskoefficient: -0,04 (0,02)
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Real véxelkurs Real véxelkurs Real véxelkurs
Lutningskoefficient: -0,13 (0,02) Lutningskoefficient: -0,17 (0,03) Lutningskoefficient: -0,19 (0,03)

Anm. Standardfel inom parentes. Reala vaxelkursprognoser ar berdaknade genom att vi tagit de nominella vaxelkursprognoserna multiplicerat
med kvoten mellan prognoserna for utlandskt och inhemsk prisniva.
Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken



