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Forord

Riksdagens finansutskott gor sedan 1999 en drlig utvirdering av penning-
politiken de tre senaste dren. De utvirderingar som hittills har gjorts har
rort perioderna 1997-1999 och 1998-2000. Utvirderingen denna ging av-
ser perioden 1999-2001.

Finansutskottets kansli har {6r innevarande ars utvirdering givit Kon-
junkturinstitutet uppdraget att utarbeta ett kompletterande bakgrunds- och
faktaunderlag. Detta underlag redovisas 1 foreliggande rapport.

Arbetet med rapporten har letts av bitridande prognoschef Per Jansson.
Arbetet avslutades den 26 mars 2002.

Ingemar Hansson
Generaldirektor
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1. Inledning och sammanfattning

Att utvirdera penningpolitiken under en viss tidsperiod dr behiftat med
problemet att politiken paverkar ekonomin med en viss tidsmissig efter-
slipning. Detta innebir att inflationsutfallen under aren 1999-2001 ir re-
sultatet av bedomningar och penningpolitiska beslut som Riksbanken del-
vis gjort och fattat fore dessa ar. Riksbanken (liksom ménga andra central-
banker som arbetar med inflationsmal) har tagit som utgdngspunkt att
penningpolitiken paverkar inflationsutvecklingen med en f6rdréjning pa
ett till tvad dr. I praktiken brukar penningpolitiken beskrivas med hjilp av
en enkel handlingsregel: om inflationsprognosen pa ett till tva ars sikt
overstiger 2 procent ska reporintan hojas och om prognosen understiger 2
procent ska reporintan sinkas.

Riksbankens sitt att bedriva penningpolitiken innebir saledes att infla-
tionsprognosen pa ett till tva ars sikt fungerar som ett slags intermedidrt
(mellanliggande) mal {61 det egentliga malet att inflationen ska vara 2 pro-
cent. Genom att hela tiden forindra reporintan si att den prognostiserade
inflationstakten ir lika med inflationsmalet bor den faktiska inflationen
ocksd hamna nira malet. Avgorande f6r hur vil en sddan penningpolitik 1
praktiken kommer att fungera ir dels prognosernas triffsikerhet, dels om
de rinteforindringar som gors, pa basis av dessa prognoser, ir vil avvigda.
En utvirdering av den {6rda penningpolitiken bor siledes omfatta savil en
undersokning av inflationsprognosernas kvalitet som en analys av rdntebe-
slutens lamplighet givet prognoserna.

Nir det giller undersdkningen av inflationsprognosernas triffsikerhet
kravs inte bara kinnedom om prognosernas tidshorisont utan ocksa om
vilket matt pa inflationen som varit mest betydelsefullt {or rintebesluten.
Riksbanken har i olika sammanhang framhallit att det varit inflationsut-
vecklingen enligt mattet UND1X som under de aktuella aren haft storst
inflytande p3 politiken (se t.ex. Heikensten, 1999)." Det ir siledes i forsta
hand Riksbankens bedomningar av UND1X-inflationen under perioden
1997-2000 som ir av intresse vid en granskning av perioden 1999-2001.

Riksbankens antagande om tidsf6rdr6jningen i politikens effekter ar
inte sjalvklart. Det ir mojligt att f6randringar av reporintan paverkar eko-
nomin bade snabbare och lingsammare dn pa ett till tva drs sikt, och att
effekterna dr utspridda 6ver tiden enligt nigon fordelning. Forskningen pa
omridet ger dock en ganska splittrad bild.” Fér att Riksbankens antagande
kan vara en ganska hygglig approximation talar att de flesta andra central-
bankerna som bedriver inflationsmalsstyrning gor liknande antaganden.

' UND1X definieras som KPI exklusive rintekostnader {6r egna hem och direkta effekter av
dndrade indirekta skatter och subventioner. Mattet beriknas sedan 1999 av SCB. Under aren
1997 och 1998 gjordes berikningarna istillet av Riksbanken (mattet kallades da f6r UND1). D3
berikningsprinciperna {6r UND1X och UNDI inte ir exakt desamma skiljer sig mitten at
nagot. I stora drag ir de dock - dtminstone i genomsnittliga termer - jimf{orbara. Papekas ska
ocks3 att det &r UND1X-prognosen med beaktande av olika risker som 1 {orsta hand har varit
vigledande {6r politikbesluten (denna riskjusterade prognos sammanfaller bara med prognosen 1
det s.k. huvudscenariot i de fall d3 uppatriskerna ir lika stora som nedatriskerna, dvs. nir risk-
bilden dr symmetrisk).

2 Skattningar av penningpolitiska effekter i olika linder finns i Dedola och Lippi (2001), Baglia-
no m.{l. (2001), Jacobson m.{l. (2001) och Hubrich och Vlaar (2000).



Utgdngspunkten i denna rapport dr dirfor att en utvirdering av perioden
1999-2001 bér bygga pa savil prognoser som politikbeslut gjorda under
aren 1997-2000.

Malet {6r penningpolitiken ir att begrinsa inflationstakten till 2 pro-
cent med en tolerans om 1 procentenhet uppit och nedit.’ Som ovan foér-
klarats bor maluppfyllelsen ocksé indikera hur vil Riksbanken lyckats
forutsiga inflationsutvecklingen och huruvida rintebesluten varit limpliga.
En undersokning av maluppfyllelsen under perioden utgor dirfor ett forsta
overgripande sitt att utvirdera den forda penningpolitiken.

I figur 1 och 2 visas inflationsutfallen, uppmaitta bade 1 form av s.k.
tolvmanaderstal och drsgenomsnitt, fér sivil UND1X som KPL.* Utfallen
som ir av storst intresse ir tolvmanaderstalen f6r UND1X-inflationen.’
Den genomsnittliga maluppfyllelsen visar sig vara ganska god: UND1X-
inflationen var i genomsnitt ca 1,9 procent 1999-2001 medan KPI-
inflationen hamnade pa drygt 1,4 procent. Bida inflationsmatten ir siledes
1 genomsnitt innanfor toleransintervallet 1-3 procent. Studeras utfallen for
de enskilda manaderna framgir att UND1X-inflationen bara vid 6 tillfillen
(av 36) varit utanfor toleransintervallet och att utfallen da alltid 6verstigit 3
procent. KPI-inflationen har diremot varit utanfor toleransintervallet vid
15 tillfallen. Vid 3 av dessa har inflationen varit 6ver 3 procent.

Aven om miluppfyllelsen i genomsnitt varit forhallandevis god klargér
figurerna 1 och 2 att inflationen periodvis varit bade lagre och hogre dn 2
procent. Ingetdera inflationsmattet 6versteg 2 procent vid nagot tillfille
under perioden januari 1999—mars 2001. Efter mars 2001 var utfallen istil-
let konsekvent 6ver 2 procent. Sett 6ver tiden finns alltsd en tendens till en
for 1ag inflationstakt 1999 och 2000 medan det omvinda ir fallet f6r 2001.

En tankbar forklaring till utvecklingen ir att Riksbanken i sina progno-
ser Overskattade inflationstrycket 1 ekonomin {6r periodens tva forsta ar
men istillet underskattade det {6r periodens sista ar. Det kan ha resulterat 1
en alltfor stram politik {6r aren 1999 och 2000, och 1 en alltfér expansiv
politik for 2001. Men, som framhallits ovan, kan den faktiska inflationsut-
vecklingen avvika fran inflationsmalet dven av andra skil 4n att progno-
serna dr bristfilliga. Den {6r ldga inflationstakten 1999 och 2000 och den
for hoga inflationstakten 2001 kan ocksa vara en {6ljd av att de vidtagna
rantef6rindringarna inte varit limpliga trots att prognoserna 1 stort sett
visade ritt.

Att kriva att penningpolitiken ska kunna parera alla tinkbara {6rind-
ringar som kan skapa malavvikelser dr givetvis inte realistiskt, eller ens
mojligt i teorin. Vissa avvikelser fran inflationsmalet maste accepteras.
Ekonomin triffas stindigt av olika ovintade stdrningar som kan innebira
bade hogre och lagre inflation. Till detta kommer att tidsf6rdrdjningen i

3 Inflationsmalet dr formulerat i1 termer av KPI. Att Riksbanken valt att i {orsta hand inrikea sig
pa att stabilisera UND1X-inflationen innebir att det finns vissa tillfilliga effekter (effekter av
rantekostnader for egnahem och indirekta skatter och subventioner) som man medveter inte
motverkar. Det har beaktats i denna rapport satillvida att diskussionen av maluppfyllelsen
under perioden bade avser KPI- och UND1X-inflationens avvikelser {rdn 2 procent.

* Ett tolvmanaderstal visar den prisforindring som skett en viss manad jam{ort med tolv ména-
der tidigare. Arsgenomsnittet ir medelvirdet av tolv pa varandra féljande tolvmanaderstal.

> Om inget annat anges ir inflationsmatten 1 denna rapport alltid i form av tolvmanaderstal.



penningpolitikens effekter gor att det inte gar (eller ir onskvirt) att ome-
delbart dterfora inflationen till den malsatta nir en storning vil intriffat.
Vilka krav som 1 praktiken kan stillas pa Riksbankens prognoser och rin-
tebeslut dr inte heller sjilvklart. Praktisk prognosverksamhet ir forknippat
med ett stort antal problem sdsom ofullstindig kunskap om hur ekonomin
fungerar, mitfel 1 och revideringar av data, etc. Detta gor att prognoser
nistan alltid slar mer eller mindre fel. Ett krav som forefaller rimligt dr
dock att Riksbankens prognoser i genomsnitt inte ska vara simre dn de
prognoser som andra prognosmakare gor eller som kan dstadkommas med
hjilp av olika prognosmodeller som Riksbanken mycket vil hade kunnat
anvinda i sitt prognosarbete. Aven rintebesluten paverkas av att kunska-
pen om ekonomins funktionssitt och relevanta samband mellan inflatio-
nen och penningpolitiken @r bristfillig, bade 1 Sverige och andra lander.
Att pa objektiva grunder avgéra om en viss rinteférindring varit lamplig
ar darfor knappast mojligt. Ett forfarande som kan tillimpas ar dock att
studera det faktiska sambandet mellan inflationsprognoserna och reporin-
tans utveckling med utgdngspunkt frin den enkla handlingsregeln. I denna
rapport har gjorts en skattning av den enkla handlingsregeln med hjilp av
statistiska metoder som kvantifierar det faktiska sambandet mellan infla-
tionsprognoserna och rinteforindringarna. Dirmed blir det mojligt att
bilda sig en uppfattning om huruvida rinteférindringarna varit rimliga,
givet handlingsregeln och prognoserna.

Mot ovanstiende bakgrund inriktas denna rapport pa féljande fyra frigor:®

e Hur triffsikra har inflationsprognoserna varit under den aktuella peri-
oden?

e Vad beror prognosfelen pa?

e Hade det varit mojligt att gora bittre prognoser an dem som Riksban-
ken gjort?

e Har Riksbankens rinteférindringar varit rimliga givet handlingsregeln
och prognoserna?

Resultaten kan kortfattat sammanfattas pa foljande sitt. Utvirderingen av
Riksbankens prognoser visar att f{6rhallandevis betydande prognosfel fore-
kommit under den aktuella perioden. Prognoserna f6r 1999 och 2000 har i
regel Gverskattat inflationen medan prognoserna f6r 2001 har underskattat
den. Nir prognosfelen relateras till utvecklingen av ett antal makrovariab-
ler finns tecken pa att felen i viss man @r systematiska. Framf6rallt utveck-
lingen av reala variabler, sdsom det s.k. BNP-gapet (skillnaden mellan fak-
tisk och potentiell BNP) och importvolymen, forefaller ha ett samband
med prognosfelen. Det kan tyda pa att Riksbankens prognoser inte fullt ut
beaktat dessa faktorers utveckling eller betydelse. Jim{orelsen mellan
Riksbankens prognoser a ena sidan, andra prognosmakares prognoser och

¢ En analys av vixelkursinterventionerna ingdr inte i uppdraget. Det gor inte heller olika frigor
av mer grundliggande karaktir sdsom vilka mal penningpolitiken egentligen bor ha, f6r- och
nackdelar med ett explicit inflationsmal, hur inflationen bist mits, toleransintervallets utform-
ning och betydelse, etc.
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modellbaserade prognoser d andra sidan visar dock att det inte hade varit
ldtt att gora bittre inflationsprognoser dn dem som Riksbanken gjort. Vad
betriffar prognoserna kan alltsd konstateras att ibland ritt betydande pro-
gnosfel {orekommit men att prognoserna i relativa termer inda star sig
ganska bra.

Analysen av rinteforindringarna tyder pa att Riksbanken foljt sin enkla
handlingsregel timligen vil. Under de aktuella aren forklarar en statistisk
skattning av den enkla handlingsregeln ca % av de rinteférindringar som
Riksbanken valt att gora. Vid tre tillfillen har Riksbanken dock valt att
avvika mer patagligt frin denna: under hosten 1998 och varen 1999 (da
ovanligt stora rintesinkningar gjordes) samt under varen 2000 (da en ovan-
ligt stor rintehdjning gjordes). De tva {6rsta avvikelserna hinger att doma
av forklaringarna i inflationsrapporterna samman med den osikerhet som
uppstod i samband med den globala finansiella oron under hosten 1998.
Till bilden hor ocksa att kronans vixelkurs utvecklades ovintat gynnsamt
under varen 1999. Det ir svérare att hitta forklaringar till den ovanligt
stora rantehdjningen under varen 2000. Viss antydan finns dock att denna
kan ha haft att gora med de stundande l6neférhandlingarna och de risker
for alltfor hoga 16nelyft som dessa bedomdes kunna resultera i. Med ut-
gangspunkt fran de antaganden som gjorts om tidsférdrojningen i pen-
ningpolitikens effekter och de inflationsutfall som uppmitts under perio-
den framstar dessa avvikelser fran regeln (s.k. penningpolitiska chocker) i
efterhand som inte helt omotiverade.

Skattningen av den enkla handlingsregeln visar ocksa att Riksbanken
vanligen genomf6r f6rindringarna av reporintan gradvis. Den sammanlag-
da effekten pa reporintan av en {6rindring av inflationsprognosen pa ett
till tvd drs sikt dr till en borjan ganska liten men vixer 6ver tiden. Det dr
mojligt att berdkna en tumregel som siger att en hojning av inflationspro-
gnosen pa ett till tva ars sikt med 0,1 procentenheter pa ling sikt leder till
en sammanlagd genomsnittlig hdjning av reporintan med ca 0,25 procent-
enheter (och omvint nir prognosen sinks). Tumregeln innebir att den
langsiktiga sammanlagda uppgingen 1 reporintan ir betydligt storre dn
uppgangen i den forvintade inflationen (inflationsprognosen), vilket 4r en
forutsittning f6r att penningpolitiken ska paverka den f6rvintade reala
rintan i ritt riktning, och dirmed sd sminingom ocksd kunna vintas ater-
fora inflationen till malet nir en avvikelse uppstar.

De skattningar som gjorts kan dven anvindas {or att berdkna matt pa
(Riksbankens uppfattning om) jamviktsriantans niva under 1997-2000. Ett
sadant matt kan, om det berdknas {6r en lingre tidsperiod, bl.a. anvindas
for att avgdra om en viss niva pa reporintan ir att betrakta som expansiv
eller atstramande. En reporinta under jimviktsnivan innebir att hushall
och foretag har ldttare att lanefinansiera sina konsumtions- och invester-
ingsutgifter eftersom kostnaden att lina dr ligre. Reporintans niva ir dir-
for expansiv i detta fall. En reporinta dver jamviktsnivan innebir diremot
att det dr relativt dyrt att 13na, vilket hiller tillbaka konsumtion och inve-
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steringar. Repordntans niva dr darfor dtstramande i fallet da reporintan
dverstiger jimviktsrintans nivi.’

Enligt skattningarna uppgick Riksbankens implicit valda jaimviktsrepo-
ranta till ca 3,75 procent 1997-2000 (eller 1,75 procent i reala termer).
Denna niva pa Riksbankens jimviktsrinta innebir att reporintan var 6ver
sin uppskattade jaimviktsnivd under 1997 och stora delar av 1998 men un-
der sin jimviktsniva 1999 och 2000.

Det bor framhallas att jimviktsrintan kan forskjutas nir grundliggande
forutsittningar {6r penningpolitiken {6rindras. Konsolideringen av de of-
fentliga finanserna som genomf6rdes under 1990-talet torde exempelvis ha
inneburit en ligre jaimviktsrinta dn vad som annars skulle blivit fallet. Be-
rikningarna kan av detta skil inte anvindas {or att gora beddmningar av
den framtida jamviktsrantans niva.

Sammantaget kan konstateras att Riksbankens rintepolitik, givet de
prognoser som gjorts, pa det hela taget verkar ha varit rimligt upplagd.
Prognosernas triffsikerhet har dock inte varit perfekt. Inflationstrycket
overskattades under 1999 och 2000 och underskattades under 2001. Dessa
prognosfel kan ha resulterat 1 en penningpolitik som under utvirderings-
periodens forsta hilft var {6r stram och 1 en politik som under periodens
andra hilft var {6r expansiv. Viktigt att understryka ar dock att Riksban-
kens prognoser, trots de periodvisa dver- och underskattningarna, star sig
vil 1 jimforelse med andra prognoser. Det betyder att det inte hade varit
ldtt att gora bittre prognoser in dem som Riksbanken gjorde.

7 Rantepolitiken paverkar i verkligheten ekonomin givetvis inte bara genom effekter pd kon-
sumtion och investeringar. Dessa effekter brukar dock vanligen betraktas som de viktigaste. Att
ocksd andra effekter forekommer spelar ingen roll {or det resonemang som hir {6rs. En annan
{orenkling dr att det egentligen ir reporintan i reala termer (reporintan minus den forvintade
inflationen) som ir avgorande {6r den ekonomiska utvecklingen. Nir den férvintade inflatio-
nen ir férankrad kring inflationsmalet dr dock skillnaden mellan nominella och reala rintefor-
indringar liten.
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2. Riksbankens inflationsprognoser

I detta avsnitt gors en genomgang av de inflationsprognoser som Riksban-
ken gjort for dren 1999-2001. Prognoserna ir gjorda under tidsperioden
juni 1997—-december 2000.° Eftersom det i férsta hand ir den s.k. underlig-
gande inflationen mitt med indexet UND1X som spelat roll {6r penning-
politikens utformning fokuseras analysen 1 storsta mojliga man pa detta
matt. I de fall den riskbild som Riksbanken malat upp har omsatts i en
kvantifierad paverkan pa inflationsprognosen anvinds prognosen 1 riskju-
sterad form. Detta innebir att den utgors av medelvirdet av den framtida
inflationen. Nir en sidan kvantifiering av riskbilden inte finns anvinds
prognosen i det s.k. huvudscenariot, dvs. den utveckling av den framtida
inflationen som bedémts vara mest sannolik.”

2.1 Hur traffsakra har inflationsprognoserna varit?

Att utvirdera triffsikerheten 1 Riksbankens inflationsprognoser ir behaf-
tat med problemet att Riksbanken gor sina prognoser under antagandet att
repordntan ir oforindrad under den tid prognosen avser. Antagandet ir
naturligt att gora ur beslutssynpunkt men {orsvarar en utvirdering av pro-
gnosernas traffsikerhet. Skilet dr att en of6rindrad reporinta under en
forhallandevis ling period sillan kan anses vara ett sirskilt realistiskt anta-
gande. Om rintan justeras efter det att prognosen gjorts blir prognosen
normalt automatiskt fel eftersom den vidtagna rinteférindringen paverkar
inflationsutfallet. Av denna anledning dr det viktigt att pa olika sitt s6ka
korrigera prognoserna s att det férandrade rinteldget beaktas. Eftersom
inget perfekt forfarande existerar dr det en f6rdel att anvinda flera olika
metoder {6r denna korrigering. Férhoppningen ir att tillforlitligheten 1
resultaten kan 6kas ju fler metoder som beaktas.

I denna rapport tillimpas tre olika metoder for att korrigera prognoserna:

e Den {orsta metoden gir ut pa att utvirdera triffsikerheten pa kortare
stkt. Den horisont som valts dr ¥ ar. Pa denna horisont bor antagandet
om en konstant reporinta spela en foérhallandevis liten roll eftersom
det tar tid innan rinteforindringar paverkar ekonomin. Rimligt dr
ocksd att det finns ett samband mellan triffsikerheten i dessa prognoser
och prognoserna pa lite lingre sikt (som ju dr de prognoser som egent-
ligen dr av intresse). En utvirdering av dessa kortsiktsprognoser bygger
saledes pa antagandet att Riksbankens {6rmaga att gora prognoser pa
kortare sikt ocksa siger ndgot om dess formaga att gora prognoser pa
lite langre sikt.

¢ I Riksbankens marsrapport 1997 angavs endast genomsnittsintervall {6r inflationen 1997 och
1998. En detaljerad beskrivning av killor och definitioner {6r data finns i appendix 4.

® Av de 15 rapporterna som publicerats under perioden juni 1997—december 2000 innehaller 7
rapporter uppgifter om medelvirdet {6r den framtida inflationen medan 8 rapporter bara anger
den mest sannolika utvecklingen (typvirdet). En skillnad mellan medelvirdet och typvirdet
uppkommer om sannolikhetsférdelningen ir sned, dvs. om uppatriskerna i det mest sannolika
inflationsscenariot ir storre eller mindre dn nedatriskerna.
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e Den andra metoden gir ut pa att gora schablonmissiga justeringar av
prognosen med hjilp av tumregler for penningpolitikens effekter. En sa-
dan tumregel presenterades av Riksbanken 1 inflationsrapporten i mars
2000 i samband med utvirderingen av penningpolitiken under perio-
den 1997-1999. Enligt denna dr en hojning av reporintan med 1 pro-
centenhet f6rknippad med en dimpning av bdde BNP-tillvixten och
inflationen (mitt med UND1X) pa ett till tva ars sikt med ca 0,4 pro-
centenheter. Med hjilp av denna tumregel och utvecklingen av repo-
rantan kan prognosen betingad pa oférindrad reporinta omriknas till
en prognos betingad pa den faktiska utvecklingen av rintan. Prognosen
som erhdlls pd detta sitt kan dirmed ses som en i efterhand pa bista
mdjliga satt justerad prognos, givet Riksbankens bedomning av hur pen-
ningpolitiken paverkar ekonomin. Eftersom tolkningen av tumregeln
inte ir sjalvklar justeras prognosen i detta fall enligt tva olika alterna-
tiv: ett ddr bara inflationen pd tva ars sikt paverkas av penningpolitiken
(kallat alternativ 1 1 figurerna och tabellerna), och ett dir bade inflatio-
nen pa ett och tva ars sikt paverkas (kallat alternativ 2 1 figurerna och
tabellerna).”

e Den tredje metoden gir ut pa att anvinda de prognoser som Riksban-
ken gor betingade pa marknadens forvintningar om repordntan. Denna
typ av justerad prognos presenteras sedan en tid tillbaka i form av ett
”rikneexempel” i en av inflationsrapportens s.k. f6rdjupningsrutor (se
t.ex. inflationsrapporten i december 2001, s. 50). Forutsatt att markna-
dens forvintningar om den framtida reporintan vid en given tidpunkt
ungefir 6verensstimmer med de f6rvintningar som Riksbanken har,
kan denna prognos tolkas som en i forvig pd bista mojliga sdtt justerad
prognos, givet Riksbankens beddmning av hur penningpolitiken paver-
kar ekonomin. En nackdel med att anvinda denna ir att antalet obser-
vationer in s linge ir litet."

Innan en utvirdering av de olika justerade prognoserna gors kan det vara
upplysande att underséka hur de ojusterade prognoserna utvecklats." Des-
sa visas 1 figurerna 3 och 4. For att underlitta tolkningen av dessa (och 6v-
riga) figurer i rapporten anges ett exempel i figur 3. I december 1999 upp-
gick UND1X-inflationen till 1,9 procent. Ett ar tidigare, dvs. i december
1998, gjorde Riksbanken bedomningen att utfallet vid denna tidpunkt,
under antagande om of6rindrad reporinta, skulle komma att uppga till 1,8
procent (prognos pa ett ars sikt). Skillnaden mellan den faktiska inflationen
och prognosen pa ett drs sikt ("prognosfelet” {6r inflationen pa ett ars sikt)
ir alltsi 0,1 procentenheter i detta fall."” Bedomningen for inflationen

1 Se appendix 1 {6r detaljer.

! Sammantaget finns (f6r KPI och UND1X) sex prognoser pa ett ars sikt och tva prognoser pa
tva ars sikt.

2 Beteckningarna ”ojusterade prognoser” och ”prognoser betingade pd oférindrad reporinta”
anvinds synonymt.

13 Strike sett dr det inte limpligt att kalla skillnaden mellan utfallet och prognosen betingad pa
oférindrad reporinta {6r "prognosfel”. Skilet 4r, som ovan papekats, att dessa prognoser nor-
malt automatiske slar fel nir rintan {6rindras.



samma tidpunkt tva ar tidigare, dvs. i december 1997, var dock 2,7 procent
(prognos pa tva ars sikt). "Prognosfelet” {6r inflationen pa tva ars sikt ar
dirfor 1 detta exempel -0,8 procentenheter.

Figurerna visar att inflationen enligt bide KPI och UND1X i regel var
ldgre dn prognoserna under 1999 och 2000 medan den var hogre 4n pro-
gnoserna under 2001. Skillnaderna mellan utfallen och prognoserna de tva
forsta aren dr tydligast for prognoserna pa tva drs sikt, som samtliga 6ver-
stiger utfallet. For prognoserna pa ett ars sikt ér skillnaderna mindre, men
bedomningarna dr dven hir i de flesta fall hogre dn utfallen.

Prognoser, justerade enligt de sitt som skisseras i de tre punkterna ovan,
jimfors med utfall 1 figurerna 5-10. Tabell 1 ger dessutom en sammanfatt-
ning av de olika prognosernas triffsikerhet i form av ett matt som bygger
pa det s.k. medelkvadratfelet (kallat RMKEF i tabellen). Forutsatt att pro-
gnoserna i genomsnitt traffar ritt kan detta mate tolkas som prognosernas
standardavvikelse, dvs. spridning runt det korrekta virdet. Givet detta dr
det latt att {orstd att prognoserna ar bittre ju ldgre siffran dr {6r detta matt:
En prognos som 1 genomsnitt triffar ritt och dessutom har en liten sprid-
ning runt det korrekta virdet ir alltid 1 nirheten av det korrekta virdet. I
extremfallet nir standardavvikelsen ir lika med O, dr prognosen perfekt
(alltid exakt lika med utfallet).

En intressant iakttagelse ir att de justerade prognoserna i manga fall
uppvisar simre triffsikerhet dn de ojusterade prognoserna. Med andra ord,
om man beaktar att reporintan inte ir konstant utan har {6riandrats inne-
bir inte detta - som man skulle kunna tro - att prognoserna blir bittre,
utan att de tvirtom hamnar lingre ifrdn det faktiska utfallet. Férvanande
ar ocksa att prognoserna pa kort sikt (som visas 1 figur 5) inte dr sirskilt
mycket bittre dn prognoserna pa ett till tva ars sikt (se tabell 1). Eftersom,
allt annat lika, osikerheten 6kar med lingden pa prognoshorisonten ir
detta vad man annars skulle forvinta sig. Under perioden i friga ir det
t.0.m. sd att de ojusterade prognoserna pa tva ars sikt ar marginellt bittre
dn prognoserna pa ¥ ars sikt.

De tumregelsjusterade prognoserna (som visas 1 figurerna 6, 7 och 8) ir
alla antingen simre in eller lika bra som de ojusterade motsvarigheterna.
Detta giller oavsett om prognoshorisonten ir ett eller tva ar. Betonas ska
dock att skillnaderna mellan de tumregelsjusterade och ojusterade progno-
serna generellt sett ir sma, vilket speglar bade att reporintan under perio-
den forindrats férhillandevis lite och att effekten av en given rinteférind-
ring pa inflationen antagits vara ganska begrinsad.

Om istillet justeringen gors genom att anvinda prognoserna betingade
pa marknadens forvintningar om reporintan forbittras prognosen {6r
KPI-inflationen (se figur 9). Prognosen f6r UND1X-inflationen justeras
dock at "fel hill” dven med detta sitt att ta hinsyn till att repordntan {6r-
andrats (se figur 10)."* Att prognosen for KPL-inflationen ir hogre in pro-

% Att RMKF-virdet f6r UND1X-prognoserna betingade pd marknadens f6rvintningar om
reporintan dr mycket hogt (se tabell 1) hinger delvis ssamman med att dessa prognoser bara
finns tillgangliga under en period di prognosfelen, oavsett typ av prognos, var mycket stora.
Nagot RMKF-virde {6r KPI-prognoserna betingade pd marknadens forvintningar om reporin-
tan har inte berdknats men figur 9 antyder att dven detta virde dr mycket hogt. Figuren visar
emellertid samtidigt att KPI-prognosen forbittras under just denna period.

15
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gnosen f6r UND1X-inflationen ir en naturlig {6ljd av reporintans f6rvin-
tade utveckling och den relativt korta prognoshorisonten (ett ar). Vid
samtliga prognostillfillen forvintade sig marknaden en reporinta som
skulle vara hogre dn den som Riksbanken byggde sina prognoser pa. Hogre
rinta innebar kortsiktigt hogre KPI-inflation eftersom rintekostnaderna
for egnahem, som ingdr 1 KPI, stiger med rinteldget. Hogre rinta innebir
visserligen ocksa att efterfrageutvecklingen dimpas och att vixelkursen
forstirks, men dessa effekter hinner inte bli synliga i KPI-inflationen pd ett
ars sitkt. UND1X-inflationen diremot, som ir rensad for bl.a. rintekostna-
der, bromsas nigot av dessa effekter.

Sammantaget kan konstateras att justeringarna f6r antagandet om en
oférindrad reporinta i allminhet inte leder till att UND1X-prognosernas
triffsikerhet okar. Tvirtom, den forsimras i manga fall. Detta ir 1 sig in-
tressant och bor innebira att en genomgang gors bade av hur prognoserna
betingade pa oférindrad reporinta gar till och av den tankeram som till-
limpas for penningpolitikens effekter.” Det kan ocks konstateras att pro-
gnosfelen i stort sett har samma profil oavsett matt pa inflation, lingd pa
prognoshorisont eller antagande om samband mellan rinteférindringar
och inflation. Prognoserna f6r 1999 och 2000 6verskattade i regel inflatio-
nen medan prognoserna for 2001 underskattade den. Over- och under-
skattningen ir dock tydligast {or den justerade UND1X-prognosen pa tva
ars sikt.

2.2 Vad beror prognosfelen pa?

Att prognoser avviker fran utfall kan {6rstas ha olika férklaringar. En
grundlig analys kriver detaljerad information om antaganden vad betriffar
bakomliggande faktorers utveckling, hur dessa paverkar den aktuella pro-
gnosvariabeln, vilka modeller och berakningsforfaranden som anvints, etc.
Riksbanken har valt att avsta fran att i detalj publicera denna typ av in-
formation. Att den gjort det dr pd sitt och vis naturligt eftersom systemet
med inflationsmalsstyrning hittills fungerat vil och den nuvarande graden
av oppenhet av de flesta beddms som tillricklig. Likvil innebir avsaknaden
av sidan information att en utvirdering i vissa avseenden fOrsvaras.

En annan omstindighet som gor utvirderingen svér ir att tidsperioden
som studeras (1999-2001) 4r ganska kort. Statistiska metoders tillforlitlig-
het dr beroende av observationsperiodens lingd; ju lingre denna ir, desto
tillforlitligare blir i regel resultaten. Detta ir ett problem inte bara {6r ana-
lysen av prognosfelen utan ocksa {or all 6vrig analys som bygger pd en
tillimpning av statistiska metoder. Den korta observationsperioden gor
saledes att flera av resultaten 1 denna rapport maste tolkas {Grsiktigt.

Analysen av prognosfelens orsaker bygger 1 denna utvirdering 1 {6rsta
hand pa enkla parvisa samvariationsmatt (s.k. korrelationer) mellan pro-

5 Det finns skil att betona att dessa fragor naturligtvis inte ir enkla. Som tidigare nimnts har
inte heller den internationella forskningen om penningpolitikens effekter givit ndgra tydliga
resultat. Det bor dock inte hindra fortsatt forskning om penningpolitikens betydelse. Overvi-
gas kan ocksd om prognosen skulle kunna presenteras pa ett annat sitt in betingad pa en ofor-
indrad reporinta. Intressanta idéer om hur detta skulle kunna g3 till finns i Svensson (2001).
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gnosfelen och ett antal bestimningsfaktorer {6r inflationen. Tanken bak-
om ansatsen ir enkel: om det visar sig att en viktig bestimningsfaktor (t.ex.
efterfrageliget, loneutvecklingen eller vixelkursen) tydligt samvarierar med
prognosfelet {or inflationen finns skl att misstanka att prognosen inte fullt
ut beaktat denna faktors utveckling eller betydelse.

Skilet till att den korta observationsperioden kan utgora ett problem ir
att enstaka slumpmissiga hindelser riskerar att 3 ett {or stort genomslag
pa resultaten. Om man har otur kan det alltsd, ndr undersokningsperioden
ar kort, se ut som om variablerna samvarierar trots att de i sjilva verket
inte har ndgot med varandra att gora. Bristen pa relevant information in-
nebdr 1 sin tur att man maste noja sig med att anvinda den faktiska urveck-
lingen av bestimningsfaktorerna utan att veta vilka prognoser som gjordes
for denna. Detta dr problematiskt eftersom ett samvariationsmatt inte
formar skilja pa om prognostelen uppstatt till £6ljd av ovintade storningar
eller bristfilliga prognosmetoder. En samvariation som beror pa att eko-
nomin triffas av olika storningar mellan tidpunkten da prognosen gors och
tidpunkten som prognosen avser ir inte en indikation pa att prognosen ir
dalig utan en naturlig {6ljd av att ovintade hindelser intriffar i ekonomin.
Hur mycket av samvariationen som beror pa denna typ av hindelser ir
dock i praktiken svart att avgdra. Under alla omstindigheter finns det skal
att tolka berikningarna med forsiktighet.

Resultaten av berikningarna visas i tabell 2. Samvariationsmattet r de-
finierat pa ett sidant sitt att dess virden alltid 4r mellan +1 och -1. Ett
virde lika med + 1 innebir att de tva variablerna, for vilka samvariations-
mattet berdknats, uppvisar en perfekt positiv samvariation. Ett virde lika
med -1 innebir att variablerna istillet kinnetecknas av en perfekt negativ
samvariation.'® Ett virde lika med 0 innebir diremot att de inte samvarie-
rar alls (dvs. dr helt orelaterade till varandra). For 6versiktlighetens skull
visas endast virden som approximativt dr statistiskt sikerstillda (signifi-
kanta) med 95 procents sannolikhet. Det vill siga: i de fall en siffra redovi-
sas dr sannolikheten hogst 5 procent att variablerna inte samvarierar alls.

Tabellen visar att det nistan enbart ir reala variabler som samvarierar
med de olika prognosfelen."” Tydligast ir samvariationen genomgiende
med det s.k. BNP-gapet (den procentuella skillnaden mellan faktisk och
potentiell BNP). En pétaglig samvariation finns ocksa mellan prognosfelen
och importutvecklingen. For bigge dessa variabler ir samvariationsmattets
virden av en sddan storlek att en samvariation mer eller mindre sikert kan
konstateras, trots att observationsperioden dr kort. Detta tyder pa att pro-
gnosfelen {6r inflationen, dtminstone till en del, beror pa att utvecklingen
av reala variabler (kanske sirskilt BNP-gapet och importen) inte beaktats i
tillricklig utstrickning (eller har missbeddmits).

1 Med ”positiv samvariation” menas att variablerna systematiskt ror sig i samma riktning. Med
”negativ samvariation” menas att de istillet systematiskt ror sig 1 motsatt riktning.

¥ Man bor hilla i minnet att prognoserna som ir betingade pa ofdrindrad reporinta defini-
tionsmissigt utgdr fran en *felaktig” makroekonomisk utveckling. Det innebir att dessas pro-
gnosfel av naturliga skil bor samvariera med manga av de valda bestimningsfaktorerna (sirskilt
variabler som fingar konjunktur- och vixelkursutvecklingen). Men, som visats, dr dessa pro-
gnoser ofta nirmare utfallen dn prognoserna som pa olika sitt justerats for forindringar i rinte-
laget. Det dr dirfor som dven de ojusterade prognoserna tagits med i den fortsatta analysen.
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Bland de nominella variablerna 4r det bara hemmamarknadspriserna
som uppvisar en nagorlunda hog samvariation med prognosfelen. Intres-
sant dr bl.a. att ingendera variabeln som fangar olika typer av internatio-
nella prisrorelser (oljepriser, importpriser och vixelkurs) forefaller kunna
forklara prognosfelen. Det gor, under den aktuella perioden, inte heller
16neutvecklingen.

For att ytterligare belysa 1 vilken utstrickning olika bestimningsfakto-
rer kan forklara Riksbankens prognosfel har ett antal s.k. regressionsmo-
deller skattats. Dessa specificerar en ekvation {or prognosfelet dir ett antal
av bestimningsfaktorerna ingdr som f6rklarande variabler. Genom att stu-
dera om de forklarande variablerna inverkar statistiskt signifikant pa pro-
gnosfelet kan man virdera variablernas betydelse {6r de uppkomna pro-
gnosmissarna. En f6rdel med denna analys jam{6rt med analysen baserad
pa det enkla samvariationsmattet (korrelationen) ar att man i mindre ut-
strickning I6per risken att blanda samman effekterna frin olika faktorer.
Det har att gora med att ekvationssambandet miter en viss variabels bety-
delse giver den betydelse som de 6vriga forklarande variablerna har. Att
virdet f6r det enkla samvariationsmattet mellan prognosfelet och import-
utvecklingen blir statistiskt signifikant skulle exempelvis kunna bero pa att
importen under perioden paverkat BNP, och att det 4r denna effekt snara-
re an importutvecklingen i sig som ger samvariationen mellan prognosfelet
och importen. Nir dessa bigge variabler inkluderas tillsammans i ekva-
tionssambandet mits dock importens betydelse givet BNP, dvs. om ett
samband mellan prognosfelet och importen foreligger kan det uteslutas att
detta uppstatt som en 6ljd av importens inverkan pa BNP-utvecklingen.
En nackdel med en ekvationsbaserad metod ar dock att den ar mer
”datakrivande” vilket kan innebira att resultaten blir mindre tillf6rlitliga
nir observationsperioden ir kort.

Ekvationsskattningarna stédjer bilden att det 4r de reala variablerna
som i forsta hand har ett samband med prognosfelen. Sirskilt intressant dr
resultatet att bestimningsfaktorerna i de flesta fall bibehaller sin f6rmaga
att forklara prognosfelen ocksa nir de inkluderas tillsammans 1 ekvations-
samband. For prognosfelen forknippade med den tumregelsjusterade
UND1X-prognosen pa tva drs sikt (enligt alternativ 2) giller exempelvis att
samtliga fyra reala variabler som spelade roll enligt det enkla samvaria-
tionsmattet (se tabell 2) ocksa ir betydelsefulla enligt ett skattat ekvations-
samband."

Sammanfattningsvis tyder analysen av prognosfelens orsaker pa att det
finns ett visst samband mellan prognosfelen och den makroekonomiska
utvecklingen under perioden. Det forefaller som om det framf6rallt ér rea-
la variabler, sisom BNP-gapet och importutvecklingen, som ir relaterade
till prognosmissarna. Nominella variabler tycks ddremot endast 1 mycket
begrinsad omfattning kunna forklara avvikelserna mellan prognoserna och
utfallen. Detta indikerar att det kan vara virt att {oreta en Gversyn av de
antaganden som gors rorande den reala ekonomins koppling till inflations-
utvecklingen. Aven en genomgéng av prognosmodellerna fér realekono-
min torde utgdra en naturlig del av en sddan 6versyn. Mojligheterna for

18 Samtliga skattningsresultat kan erhallas av Konjunkturinstitutet.



externa bedomare att utvirdera och analysera Riksbankens inflationspro-
gnoser skulle forbattras av en hogre detaljeringsgrad vad betriffar bl.a. an-
taganden om hur olika bestimningsfaktorer for inflationen utvecklas.”

2.3 Hade det varit mojligt att gora battre prognoser an dem som
Riksbanken gjort?

Nir det nu konstaterats att ibland ritt betydande prognosfel f6rekommit,
och att felen dessutom 1 viss mén forefaller vara systematiskt relaterade till
makroekonomins utveckling, kan man fraga sig om det hade varit mojligt
att gora bittre beddmningar an dem som Riksbanken gjort. For att kunna
besvara denna friga beh6vs emellertid nadgon form av alternativ prognos
som kan anvindas som jimforelsenorm. Att hitta en limplig sidan alterna-
tiv prognos ar inte helt litt eftersom en rittvisande jamforelse kraver att
prognosen utgors av en bedomning som mycket vil hade kunnat goras av
Riksbanken vid det tillfille da rintebesluten faktiskt fattades. (Inom den
vetenskapliga litteraturen kallas en prognos av detta slag ibland {6r en pro-
gnos som gjorts i real (verklig) tid. Detta ir alltsd en prognos som bara byg-
ger pa information som fanns fore tidpunkten da prognosen gjordes.)

I denna rapport gors jamforelser med tva alternativa realtidsprognoser:

e Det {6rsta alternativet bygger pa de prognoser som andra prognosmaka-
re gjorde vid samma tidpunkt. En jimforelse med andra prognosmaka-
res inflationsprognoser kompliceras dock av att olika prognosmakare
valt att redovisa sina prognoser pa olika sitt. Riksbanken ligger, som
tidigare sagts, storst vikt vid prognoserna for UND1X-inflationen ett
till tvd &r framat i tiden, och har gjort detta under 1 stort sett samtliga
ar som berdrs av denna genomging. De flesta andra prognosmakarna
har valt att 1 hogre grad fokusera pa KPI-inflationen, och dessutom
bara pa utvecklingen pa kortare sikt (det nirmaste dret) och mitt som
arsgenomsnitt. Ett annat problem ir att olika grundliaggande antagan-
den kan skilja sig at mellan olika prognosmakare. Riksbankens ut-
gangspunkt att repordntan ir oforindrad under den tid som prognosen
avser dr ett exempel pa ett grundliggande antagande som inte anvinds
av andra prognosmakare.

e Det andra alternativet som anvinds i denna rapport ir att ta fram real-
tidsprognoser med en statistisk prognosmodell. Fordelen med att berik-
na de alternativa prognoserna pa detta sitt ir att man sjilv kan vilja ex-
akt vilket matt pa inflationen man 6nskar studera och pa vilken hori-
sont prognoserna ska berdknas. Nagra svérigheter att jamfora progno-
serna finns alltsd inte i detta fall. Svarigheterna bestar istillet i att real-
tidskravet pa underliggande modelldata (dvs. data f6r de variabler som 1

Y Vissa steg i denna riktning har redan tagits. Frin och med inflationsrapporten i oktober 1999
publiceras en fullstindig prognos {or {6rsorjningsbalansen under de nirmaste tva till tre dren.
Analysen som gjorts hir tyder dock pa att en dnnu hogre detaljeringsgrad idr 6nskvird. Sirskilt
berdr detta Riksbankens beddmning av BNP-gapet. En explicit siffersatt prognos {6r BNP-gapet
skulle 1 manga avseenden underlitta en utvirdering och analys av penningpolitiken.
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modellen anvinds for att prognostisera inflationen) innebir att olika
databaser maste konstrueras for vart och ett av kvartalen under vilka
Riksbanken gjorde sina aktuella prognoser. Kravet ir, vid varje pro-
gnostillfille, att inga data efter tidpunkten {6r den aktuella inflations-
rapportens publicering fir anvindas, dvs. att berdkningarna maste
genomfGoras med preliminira dataobservationer {6r vissa av de 1 model-
len ingiende variablerna.”® Att vissa dataobservationer indras Sver ti-
den beror pa att statistikunderlaget 16pande revideras och {6rbittras,
nya berikningsnormer for statistiken infors, etc.” For att iterskapa
den information som Riksbanken hade till sitt {6rfogande under perio-
den 1997-2000 méste i praktiken 16 olika databaser sammanstillas.”

Figur 11 visar de prognosfel som andra prognosmakare gjort under den
aktuella perioden. Eftersom endast ett mycket litet antal prognoser {6r
UND1X-inflationen finns tillgdngliga visas 1 denna figur endast prognosfe-
len f6r KPI-inflationen (mitt som &rsgenomsnitt).”” Prognosfelen som re-
dovisas utgors av medelvirden av ett antal andra prognosmakares prognos-
fel.** Av tabell 3 framgar hur triffsikra de andra prognosmakarnas infla-
tionsprognoser varit totalt sett under perioden (mitt med RMKF-mattet). I
denna tabell inkluderas ocksa siffror f6r ndgra andra inflationsmatt
(UND1X-inflationen som tolvmanaderstal i december och drsgenomsnitt
samt KPI-inflationen som tolvmanaderstal 1 december). Det begrinsade
observationsantalet, i synnerhet {o6r matt som anvinder sig av UND1X-
inflationen, gor att dessa siffror maste tolkas sirskilt forsiktigt.
Utvecklingen 6ver tiden av prognosfelen visar att de andra prognosma-
karna kvalitativt gjort ungefir samma typ av felbedomning som Riksban-
ken: prognoserna under periodens f6rsta del Gverskattade inflationsutveck-
lingen och prognoserna under periodens andra del underskattade den. Sir-
skilt fel hamnar de andra prognosmakarnas prognoser pa tva ars sikt. Pro-
gnoserna pa tva ars sikt gjorda under aren 1997 och 1998 6verskattar infla-
tionen kraftigt och det dr {orst mot slutet av perioden som de negativa
prognosfelen korrigeras fullt ut. Prognoserna pa ett drs sikt ar betydligt
bittre och uppvisar relativt sma prognosfel, sirskilt f6r inflationsutveck-
lingen under 2000. En jimforelse av triffsikerhetsmatten som redovisas i
tabell 3 med dem som redovisas i tabell 1 tyder pa att det inte generellt gar
att sdga att andra prognosmakare varit bittre (eller simre) dn Riksbanken
pa att prognostisera inflationsutvecklingen. Tendensen finns att andra pro-
gnosmakares inflationsprognoser (KPI som tolvmaénaderstal i december

201 praktiken l3ses Riksbankens inflationsprognos forstas redan en tid innan inflationsrapporten
publiceras. Detta datum finns det dock ingen information om, varfor publiceringsdatumet f6r
rapporten istillet fatt bli styrande.

2 Aven revideringar av siffror lingt tillbaka i tiden kan férekomma, t.ex. nir berikningsnormer
andras och tidigare publicerade uppgifter anpassas till detta.

2 En detaljerad beskrivning av hur modellprognoserna tagits fram finns i appendix 2. Data som
anvinds beskrivs 1 appendix 4.

» Noteras bor att tidsaxeln, till skillnad fran tidigare, nu avser den tidpunkt vid vilken progno-
sen gjordes snarare dn den vid vilken inflationsutfallet bedomdes. Att figuren ritats pa detta sitt
beror pé att prognoserna giller {or inflationen mitt som arsgenomsnitt.

% Detaljer finns i appendix 4.
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och drsgenomsnitt”™) uppvisar nigot bittre triffsikerhet in Riksbankens

prognoser pa ett ars sikt. Samtidigt finns den omvinda tendensen vad be-
triffar prognoser pa tva drs sikt. Mojligheterna att dra slutsatser av en sa-
dan jaimfGrelse begrinsas dock av att inflationsmatten som prognostiseras
inte ir desamma.

Resultaten nir modeller anvinds visas 1 figurerna 12 och 13 samt i tabell
4. Modellprognoser har gjorts for tre olika gruppindelningar av forklaran-
de variabler: (1) inflationen forklaras (och prognostiseras) bara av nominel-
la variabler; (2) inflationen f6rklaras bara av reala variabler; (3) inflationen
forklaras savil av nominella som reala variabler.

Forst och frimst kan konstateras att en modell som bara bygger pa no-
minella variabler fungerar mycket daligt, oavsett prognoshorisont. Pro-
gnoserna pa savil ett som tva ars sikt Gverskattar hela tiden inflationen
patagligt med undantag {or nigra enstaka kvartal under 2001. D3 dessa
modeller {6r det mesta anvinder sig av 16neutvecklingen kan slutsatsen
dras att en modell baserad pa ekonomins 16nedkningar i allminhet inte ir
att rekommendera, 1 alla fall inte utan att ocksd inkludera ndgra andra {or-
klarande variabler. Eftersom prognosmodellens férklarande variabler valts
pa basis av hur vil de kan férklara inflationen historiskt (frin 1970-talet
och framdt) tyder dessa resultat pa att l6neutvecklingen under tidigare ar
varit en bra forklarande variabel {6r inflationen men att forklaringsgraden
avtagit under senare tid.

Modeller som bara bygger pa reala variabler eller pa sdvil reala som
nominella variabler ger i allminhet ganska likartade resultat. Detta indike-
rar att reala variabler f6r det mesta har en storre betydelse in nominella
variabler (eftersom de dominerar resultaten). For modellerna med reala
eller bdde nominella och reala variabler giller att en markant 6verskattning
av inflationsutvecklingen sker framférallt under 2000, bade vad betriffar
prognoserna pa ett och tva drs sikt. Tvadrsprognoserna frin dessa modeller
kinnetecknas dessutom av en mycket kraftig underskattning av inflationen
1999.

En generell slutsats dr att samtliga modellprognoser bittre fangar den
uppgang 1 inflationen som skedde under loppet av 2001 in Riksbankens
prognoser. Modellernas svaghet dr emellertid att de dr mycket daliga pa att
prognostisera inflationsutvecklingen under 2000 och, nir det giller pro-
gnoser pa tva ars sikt eller som bara bygger pa nominella variabler, dven
under 1999. Vid en utvirdering av den sammanlagda triffsikerheten (tabell
4) framgar att modellprognoserna generellt sett klarar sig simre 4dn (eller i
bista fall lika bra som) Riksbankens olika prognoser.

Sammanfattningsvis visar denna genomgang att det inte hade varit sir-
skilt ldtt att gora bittre inflationsprognoser in dem som Riksbanken gjor-
de. Varken andra prognosmakare eller olika prognosmodeller forefaller
kunna ha dstadkommit prognoser med bittre triffsikerhet in Riksbanken.
Sarskilt modellprognoserna ir ibland mycket daliga, trots att modellerna
statistiskt sett tycks vara rimligt specificerade. Detta utgor en varning mot
att 1 alltfor hog grad anvinda sig av renodlade modellprognoser 1 prognos-

2] denna typ av jimforelse dr det inte limpligt att anvinda sig av de andra prognosmakarnas
UND1X-prognoser eftersom dessa ir sa {3 till antalet.
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arbetet. En annan egenhet hos de modellbaserade prognoserna ir att de
varierar betydligt mer 6ver tiden dn motsvarande icke modellbaserade be-
doémningar av Riksbanken och andra prognosmakare. Att modellprogno-
serna varierar forhallandevis kraftigt 6ver tiden kan ibland vara en f6rdel.
Trogheterna i de icke modellbaserade prognoserna innebir att de tenderar
att korrigeras {6r langsamt nir en prognosmiss vil uppstitt. Sammantaget
talar detta {6r att savil modellbaserade prognoser som icke modellbaserade
bedomningar har en roll att spela i praktisk prognosverksamhet.
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3. Reporantans utveckling

Konsekvenserna av Riksbankens prognosfel f6r den ekonomiska utveck-
lingen beror forstds pa hur prognoserna anvints i rintesittningen. I syfte
att gora sambandet mellan inflationsprognoserna och den f6rda penningpo-
litiken sa tydligt som mdjligt har Riksbanken valt att formulera en enkel
handlingsregel for penningpolitiken. Denna siger att om inflationsprognosen
- mitt med UND1X och under antagande om of6rindrad reporinta - talar
for att inflationen kommer att avvika fran inflationsmalet pa ett till tva ars
sikt maste reporintans niva normalt {6rindras. En prognos som ir dver 2
procent innebir att rintan maste hojas och en prognos som ir under 2
procent innebir att rintan maste sinkas.

Aven om det 6ver tiden naturligtvis har skett férindringar i Riksban-
kens sitt att genomf{ora inflationsmalsstyrningen forefaller den enkla hand-
lingsregeln, att doma av inflationsrapporter, tal, etc., att under en {6rhal-
landevis lang tid ha utgjort utgangspunkt {6r den f6rda penningpolitiken.
Den f{rsta explicita hinvisningen till den finns i inflationsrapporten 1 mars
1998 (s. 31). Formuleringarna i rapporten tyder ocksa pa att den enkla
handlingsregeln haft betydelse f6r penningpolitikens utformning redan en
tid fore detta beslutstillfdlle. Det gor att den bildar en naturlig referens-
punkt {6r en analys av hur prognoserna och rinteférindringarna ir relate-
rade till varandra under den aktuella utvirderingsperioden.*

Det ir inte ldtt att 1 praktiken avgora hur vil Riksbanken f6ljt sin enkla
handlingsregel. En komplicerande omstindighet ar bl.a. att det inte specifi-
ceras hur mycket rintan ska hojas eller sinkas vid en given avvikelse mel-
lan prognosen och inflationsmalet. Med utgangspunkt fran den faktiska
reporintans utveckling och kinnedom om Riksbankens inflationsprogno-
ser ir det dock mojligt att med statistiska metoder gora en skattning av den
enkla handlingsregeln. Detta ger en kvantifiering av det genomsnittliga
sambandet mellan prognoserna och rinteférindringarna under perioden.”
Skattningen kan sedan anvindas {6r att testa vissa “rimlighetskriterier” f6r
den {6rda penningpolitiken.

Dessa dr:

o att skattningen av den enkla handlingsregeln f6rklarar merparten av de
ranteférindringar som Riksbanken valt att géra under perioden
1997-2000 och att den ger ett samband mellan prognoserna och rinte-
forindringarna som har godtagbara statistiska egenskaper;

o att det skattade sambandet visar att inflationsprognoserna och rinte-
forandringarna ir positivt relaterade till varandra (dvs. Riksbanken ho-
jer reporantan nir inflationsprognosen hojs och sianker reporintan nir
inflationsprognosen sinks);

2% For en utforligare diskussion av olika problem med att anvinda den enkla handlingsregeln se
appendix 3.
7 Tillvigagdngssittet och andra berikningsdetaljer beskrivs i appendix 3.
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e och att sambandet innebir att {6rindringen av rintan pa ling sikt ar
tillrickligt stor for att paverka den f6rvintade reala reporintan och
dirmed kunna vintas ge en effekt pa inflationen.”®

Vad betriffar det {6rsta kriteriet - den skattade handlingsregelns {6rmaga
att forklara rinteférandringarna och dess statistiska egenskaper - kan kon-
stateras att den statistiska analysen tyder pa att Riksbanken under de aktu-
ella aren foljt sin enkla handlingsregel ganska vil. Skattningen forklarar ca
% av de forindringar av repordntan som gjorts. Sambandets statistiska
egenskaper visar sig ocksd vara goda. Ingetdera utvirderingstestet som an-
vints forkastar antagandet att det skattade sambandet ger en bra beskriv-
ning av reporintans utveckling.

Att en skattning av detta slag inte kan {6rklara samtliga rintef6rind-
ringar som Riksbanken valt att gora betyder inte att den ir olimplig {6r att
analysera sambandet mellan Riksbankens prognoser och rinteférandring-
ar. De {6riandringar av rintan som inte kan forklaras av det skattade sam-
bandet benimns i den vetenskapliga litteraturen penningpolitiska chocker.
Dessa ir alltsd rinteférandringar som inte f6ljer det normala, genomsnittli-
ga, sambandet mellan prognoserna och rintan. Sddana rinteférindringar
kan vara motiverade t.ex. om beslutsfattarna, 1 en specifik situation, anser
sig besitta ndgon form av sirskild information eller kunskap som inte fing-
as av inflationsprognosen men som, om den utnyttjas i penningpolitiken,
dnda kan leda till en {6rbittrad maluppfyllelse. Forekomsten av f6r ménga
ranteforindringar av detta slag riskerar dock att géra penningpolitiken svar
att forstd och mindre transparent, och kan i {6rlangningen dirfor paverka
dess trovirdighet i negativ riktning. Ett rimligt krav pa en centralbank som
siger sig utforma sin penningpolitik med utgdngspunkt frin ndgon typ av
enkel handlingsregel 4r att dtminstone merparten av de rinteférindringar
som gors ska ga att f6rsta vid en tillimpning av den angivna handlingsre-
geln. Av resultaten som redovisats ovan framgar att detta krav dr uppfyllt 1
Riksbankens fall.

I figur 14 visas hur Riksbanken, enligt skattningen, 1 genomsnitt reage-
rat pa en hojning av UND1X-prognosen pa ett till tva ars sikt med 0,1
procentenheter.” Den sammanlagda effekten pi reporintan av en hdjning
av prognosen ir till en borjan liten men rinteférindringen gar 1 ritt rikt-
ning (dvs. rintan hojs nir prognosen hojs). Den vixer dock dver tiden till
foljd av att forandringarna av reporintan genomfors gradvis. Nir anpass-
ningen av reporintan genomforts fullt ut uppgar den sammanlagda hoj-
ningen till ca 0,25 procentenheter. Det innebir att den langsiktiga upp-
gangen i repordntan dr betydligt stérre dn uppgangen i den forvintade in-
flationen (inflationsprognosen), vilket ir en forutsittning {or att penning-
politiken ska pdverka den forvintade reala rintan i ritt riktning, och dir-
med sd smaningom ocksa kunna vintas aterfora inflationen till malet nir
en avvikelse uppstar.

% Att det dr den reala, snarare in den nominella rintan som spelar roll {6r inflationen foljer av
den teoretiska standardmodellen {6r penningpolitikens effekter; se t.ex. Svensson (2001).

» Om alla siffror forses med minustecken erhalls istillet effekterna av en sinkning av UND1X-
prognosen med 0,1 procentenheter.
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Sammantaget indikerar siledes den statistiska analysen att samtliga rim-
lighetskriterier {6r penningpolitiken 4r uppfyllda under undersokningspe-
rioden. Skattningen av den enkla handlingsregeln férklarar merparten av
forindringarna av reporintan och ger ett samband mellan rintef6randring-
arna och prognoserna som har goda statistiska egenskaper. Detta samband
visar dessutom att rinteférandringarna och inflationsprognoserna ir posi-
tivt relaterade till varandra, dvs. Riksbanken hojer reporintan nir progno-
sen hojs och sinker reporintan nir prognosen sianks. Den langsiktiga {or-
andringen av ridntan visar sig ocksa vara tillrickligt stor {6r att kunna pa-
verka den forvintade reala rintan i ritt riktning.

Vilken inriktning av penningpolitiken blev da, enligt skattningen, {6l}-
den av de (inte helt perfekta) prognoserna som Riksbanken hade till sitt
forfogande? Ett sitt att besvara denna fraga dr att studera skillnaden mellan
den faktiska reporintans niva och den jaimviktsnivad pa reporintan som,
enligt skattningen av den enkla handlingsregeln, skulle ha gillt om infla-
tionsutsikterna hade varit i linje med inflationsmalet och dirf6r inga ytter-
ligare rinteférindringar hade krivts.™® Ett sidant matt kan, om det berik-
nas for en lingre tidsperiod, bl.a. anvindas {6r att avgdra om en viss niva
pa reporintan dr att betrakta som expansiv eller atstramande. En reporinta
under jimviktsnivan innebir att hushall och {6retag har lattare att lanefi-
nansiera sina konsumtions- och investeringsutgifter eftersom kostnaden att
lana dr lagre. Reporintans niva dr dirfor expansiv i detta fall. En reporinta
over jamviktsnivan innebir diremot att det ir relativt dyrt att lana, vilket
haller tillbaka konsumtion och investeringar. Reporintans niva ar darfor
atstramande i fallet d reporintan 6verstiger jimviktsrintans niva.”

Penningpolitikens inriktning under 1997-2000, uppmiitt pa detta sitt,
visas 1 figur 15. Berdkningen bygger pa en uppskattad jamviktsniva f6r den
nominella reporintan motsvarande ca 3,75 procent. Eftersom inflationsut-
sikterna ir i linje med inflationsmalet uppgar den reala jimviktsreporintan
till ca 1,75 procent. Av figuren framgar att skattningen indikerar att repo-
riantan var 6ver sin jimviktsniva perioden januari 1997-november 1998
och under sin jimviktsniva perioden december 1998—december 2000. Mot
slutet av perioden (februari 2000-december 2000) var reporintans avvikelse
frdn jimviktsnivan dock marginell. Eftersom analysen gors i termer av
nominella rintor kan inga sikra slutsatser dras av detta vad betriffar pen-
ningpolitikens stramhet under perioden. Faktumet att den prognostiserade
(forvintade) inflationstakten ofta dr nira 2 procent gor dock troligt att
resultaten vad avser rintans jamviktsavvikelser stir sig ocksa nir analysen
giller den reala rinteutvecklingen.” Med antagandet att penningpolitiken
har en tidsf6rdr6jning pa ett till tva dr forvintade sig Riksbanken i sa fall
att politiken skulle ha en atstramande effekt pa ekonomin under 1998 och

30 Se appendix 3 {or detaljer.

3t Rintepolitiken paverkar i verkligheten ekonomin givetvis inte bara genom effekter pd kon-
sumtion och investeringar. Dessa effekter brukar dock vanligen betraktas som de viktigaste. Att
ocks3 andra effekter forekommer spelar ingen roll {6r det resonemang som hir {6rs. En annan
{orenkling dr att det egentligen ir reporintan i reala termer (reporintan minus den forvintade
inflationen) som ir avgorande {6r den ekonomiska utvecklingen och dirmed {6r penningpoliti-
kens stramhet (se fotnot 28 och den fortsatta 13pande texten).

2 Om den forvintade inflationen ir lika med inflationen i jaimvike {Sreligger ingen skillnad
mellan rintans jimviktsavvikelser i reala och nominella termer.
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1999, och en expansiv effekt under 2001. Den f6rvintade effekten under
2000 gdr, 1 denna analys, inte att entydigt bestimma utan ytterligare preci-
sering av hur de penningpolitiska effekterna dr fordelade mellan det forsta
och andra éret.

Det bor framhallas att jamviktsrintan kan forskjutas nir grundliggande
forutsittningar {6r penningpolitiken férindras. Konsolideringen av de of-
fentliga finanserna som genomfdrdes under 1990-talet torde exempelvis ha
inneburit en ligre jimviktsrinta dn vad som annars skulle blivit fallet. Be-
rikningarna kan av detta skil inte anvindas {or att gora beddmningar av
den framtida jaimviktsrintans niva.

For att ytterligare belysa i vilken utstrickning den enkla handlingsre-
geln dr anvindbar som referenspunkt vid en analys av penningpolitiken
har tvi alternativa hypoteser provats.” Den forsta hypotesen gir ut pa att
det dr den faktiska inflationen, snarare dn den prognostiserade, som varit
vigledande {or rintebesluten. Denna hypotes kan provas genom att lita
savil den faktiska som den prognostiserade inflationen ingd i det skattade
sambandet och sedan testa den faktiska inflationens betydelse {6r reporin-
tan, givet att ocksa den prognostiserade inflationen beaktats. Resultaten ger
inte stod dt hypotesen att Riksbanken dgnat storre uppmiarksamhet at den
faktiska inflationen 4n at den prognostiserade.

Den andra hypotesen gar ut pa att Riksbankens penningpolitik utfor-
mats asymmetriskt i meningen att inflationsavvikelser 6ver 2 procent be-
traktats som mer bekymmersamma dn avvikelser under 2 procent. Hypo-
tesen kan provas genom att generalisera det skattade sambandet s att det
tillater olika effekter pa reporintan beroende pd om inflationsprognosen ir
over eller under 2 procent. Om skillnaden mellan dessa effekter kan siker-
stillas statistiskt kan man sluta sig till att det finns tecken pé att Riksban-
ken utformat penningpolitiken asymmetriskt. Resultaten ger inte stod at
pastaendet att Riksbanken utformat sin politik asymmetriskt i meningen
att den brytt sig mer om avvikelser 6ver 2 procent dn under.

Aven provningen av dessa tvi alternativa hypoteser indikerar allts3 att
skattningen av den enkla handlingsregeln ger en bra beskrivning av politi-
ken. Betonas ska dock, som papekats vid flera tillfdllen, att berdkningarna
allmint sett ir osikra till £6ljd av den korta observationsperioden.

De resultat som hittills redovisats ber6r penningpolitikens genomsnitt-
liga utformning under de fyra dren i fraga. Trots att merparten av de rinte-
forandringar som gjorts kan forklaras av skattningen av den enkla hand-
lingsregeln ar det ocksa av intresse att undersoka vilka {orindringar av rin-
tan som inte kan hirledas fran den, dvs. att studera vilka ovintade pen-
ningpolitiska f6randringar (s.k. penningpolitiska chocker) Riksbanken valt
att géra under undersdkningsperioden. Aven om denna typ av rintefor-
andringar inte dominerat i rintesittningen kan det inte uteslutas att de
ibland spelat en ganska stor roll {or reporintans utveckling. Om de gjort
det, dr det ocksa av intresse att studera om Riksbanken i sina inflationsrap-
porter givit forklaringar till dem.

I figur 16 visas den faktiska utvecklingen av reporintan tillsammans
med de rinteforindringar som erhalls frdn skattningen av den enkla hand-

3 Berikningstekniska detaljer ges 1 appendix 3.



lingsregeln. Figur 17 bygger pa samma information men i denna figur har
skillnaderna mellan den faktiska och regelbaserade reporintan ritats in
explicit i form av staplar {6r varje beslutstillfdlle. For att underlitta tolk-
ningen av figur 16 kan den {orindring av reporintan som gjordes mellan
beslutstillfillena fjarde kvartalet 1998 och forsta kvartalet 1999 anvindas
som exempel. Mellan dessa tva beslutstillfdllen valde Riksbanken att sinka
repordntan med 0,5 procentenheter, fran 3,4 procent till 2,9 procent. Infla-
tionsbedomningen pa ett till tva ars sikt var dock vid detta tillfdlle endast
nagot under malet, 1,7 procent pa ett ars sikt respektive 1,8 procent pa tva
ars sikt. Enligt skattningen av den enkla handlingsregeln var den limpliga
rantesinkningen darfor bara ca 0,1 procentenheter (fran 3,4 procent till 3,3
procent). Eftersom Riksbankens rintesinkning var storre dn den regelbase-
rade rintesinkningen valde Riksbanken vid detta tillfille att gora en nega-
tiv penningpolitisk chock (se ocksa figur 17).

Figur 16 och 17 bekriftar aterigen bilden att skattningen av den enkla
handlingsregeln f6rhallandevis vil beskriver reporintans faktiska utveck-
ling. Chockerna ir {or det mesta relativt sma och de positiva chockerna dr
till antalet ungefir lika manga som de negativa. Den faktiska och regelbase-
rade rinteutvecklingen gar heller aldrig 4t motsatt hall, dvs. rintef6rind-
ringarna dr kvalitativt likartade. Vid tre tillfillen har Riksbanken dock valt
att avvika mer rejilt frdn skattningen: under hosten 1998 och varen 1999
(da tva ovanligt stora negativa penningpolitiska chocker gjordes) samt un-
der viren 2000 (dd en ovanligt stor positiv penningpolitisk chock gjordes).
De tva forsta avvikelserna hinger att doma av f6rklaringarna i inflations-
rapporterna samman med den osikerhet som uppstod i samband med den
globala finansiella oron under hosten 1998. Att osikerheten var ovanligt
stor tog sig uttryck bl.a. 1 att flera beddmare, bade svenska och utlindska,
vid denna tid ansag att en risk foreldg att hela virldsekonomin mer eller
mindre skulle kollapsa. Till bilden hor ocksa att kronans vixelkurs utveck-
lades ovintat gynnsamt under varen 1999. Det ir svarare att hitta forklar-
ingar till den ovanligt stora rintehdjningen under varen 2000. Det dr dock
tankbart att denna kan ha haft att géra med de stundande 16nef6rhandling-
arna och de risker {6r alltfor hoga 16nelyft som dessa bedomdes kunna
resultera 1.

Sammanfattningsvis kan konstateras att analysen tyder pa att Riksban-
ken {6ljt sin enkla handlingsregel f6rhallandevis vil. Under de aktuella
aren forklarar en statistisk skattning av den enkla handlingsregeln ca % av
de rinteforindringar som Riksbanken valt att gora. Vid endast tre tillfdllen
har Riksbanken valt att avvika mer patagligt fran denna: under hosten
1998 och viren 1999 (da ovanligt stora rintesinkningar gjordes) samt un-
der varen 2000 (dd en ovanligt stor rintehdjning gjordes). Givet de anta-
ganden som gjorts om tidsfordrojningen 1 penningpolitikens effekter och
de inflationsutfall som uppmitts under perioden framstar dessa avvikelser i
efterhand inte heller som helt omotiverade. Analysen tyder ocksa pa att
forandringarna av reporintan {or det mesta har varit rimliga (med hinsyn
till de inflationsbedomningar som gjordes) och tillrackligt stora for att
kunna paverka den f6rvintade reala rintan. Detta kan tyda pa att det ir
prognosfel snarare dr "politikfel” som ligger bakom den nagot for liga in-
flationen under 1999 och 2000 och {6r hoga inflationen under 2001.
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Appendix

Appendix 1: Metoder for att justera inflationsprognosen baserad
pa oforandrad reporanta

I detta appendix gors en beskrivning av hur de korrigerade inflationspro-
gnoserna beriknats. D3 varken kortsiktsprognoserna (pa % drs sikt) eller
prognoserna betingade pd marknadens f6rvintningar om reporintan kri-
ver ndgra justeringar avser beskrivningen bara prognoserna som ir korrige-
rade med hjilp av tumregler f6r penningpolitikens effekter. Utgdngspunk-
ten dr den tumregel som presenterats av Riksbanken 1 inflationsrapporten 1
mars 2000, s. 68: "Effekterna pa tillvixt och inflation av en given f6rind-
ring av styrrintan gar inte att forutsiga exakt, men grovt riknat medfor en
h6jning av reporintan med 1 procentenhet en dimpning av bide BNP-
tillvixten och inflationen mitt med UND1X pa ett till tva ars sikt med ca
0,4 procentenheter.” Tolkningen av denna tumregel ir inte given och be-
rakningarna inkluderar dirfor tva alternativ (alternativ 1 visas i figur 6 och
alternativ 2 1 figur 7 och 8).

Det {orsta alternativet tar som utgangspunkt att det bara ir inflationen
pa tva ars sikt som paverkas av penningpolitiken. I detta alternativ ir tids-
fordrojningen alltsd sddan att penningpolitiken inte hinner fa ndgon inver-
kan pa inflationstrycket det nirmaste dret. Rinteforindringar har dirmed
ingen betydelse for UND1X-prognosen pa ett ars sikt oavsett hur stor
skillnaden ir mellan det antagna och faktiska rinteldget. Diremot innebir
en f6randring av rdnteldget (under det f6rsta dret) att UND1X-prognosen
pa tva ars sikt paverkas. For att illustrera forfarandet studeras den prognos
som gjordes i september 1998 (f6r UND1X-inflationen i september 2000).
Prognosen f6r UND1X-inflationen betingad pa en oférindrad reporinta
motsvarande 4,1 procent uppgick vid detta tillfille till 1,9 procent (se figur
6). I efterhand visade det sig att reporintan de kommande aret blev ligre dn
4,1 procent. Den genomsnittliga reporintan under de fyra nistféljande
kvartalen uppgick till 3,8, 3,3, 2,9 respektive 2,9 procent. Den genomsnitt-
liga faktiska reporintan var siledes drygt 0,9 procentenheter ligre in den
reporinta som anvindes i1 betingningen ((3,8 + 3,3 + 2,9 + 2,9)/4 = 3,2
procent). Detta innebir att inflationsprognosen baserad pa den faktiska
genomsnittliga repordntenivan blir hdgre dn den betingade prognosen (ef-
tersom ldgre rinta innebidr hogre inflation). Justeringsformeln ir: 0,4(4,1 -
3,2) + 1,9 = 2,25 procent. Den justerade prognosen fér UND1X-
inflationen 1 september 2000 uppgar saledes till 2,25 procent (se figur 6).

Det andra alternativet ger penningpolitiken visst utrymme att paverka
inflationen redan pa ett ars sikt. Utgangspunkten dr alltjamt att den samla-
de effekten av en f6rindring av reporidntan med 1 procentenhet uppgar till
0,4 procentenheter men i detta alternativ ir effekterna utspridda 1 tiden.
Forfarandet illustreras aterigen genom att studera prognosen som gjordes 1
september 1998 (ddr rinteantagandet som lag till grund {6r de betingade
prognoserna var 4,1 procent). Den betingade prognosen pa tva ars sikt (for
UND1X-inflationen i september 2000) ir (forstas) densamma som 1 exemp-
let ovan, 1,9 procent (se figur 8). Prognosen pa ett ars sikt (for inflationen i
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september 1999) var 1,4 procent (se figur 7). Det antas att effekterna forde-
lar sig linjart mellan dren s att effekten efter tva ar dr dubbelt sd stor som
effekten efter ett dr. Om vi betecknar effekten pi UND1X-inflationen
efter ett r med « giller alltsd @ + 24 = 0,4 och dirmed att @ = 2/15. For
korrigeringen av prognosen pa ett ars sikt giller samma rinteutveckling
som i alternativ 1 ovan. Vi fir dirmed (2/15)(4,1 - 3,2) + 1,4 = 1,5 pro-
cent. Den justerade ettarsprognosen f6r UND1X-inflationen i september
1999 ir saledes 1,5 procent (se figur 7). Att justeringen blir ndgot mindre dn
1 alternativ 1 beror {6rstas pa att 2/15 < 0,4. Den genomsnittliga reporin-
tan under det fjirde kvartalet 1999 och de tre f6rsta kvartalen 2000 var 3,1,
3,5, 3,75 respektive 3,75 procent. Aven denna rinteutveckling ir i genom-
snitt lgre dn 4,1 procent och bidrar saledes till en hogre UND1X-prognos.
Formeln {6r att korrigera prognosen pa tva ars sikt blir: (4/15)(4,1 - 3,2) +
(2/15)(4,1 - 3,5) + 1,9 = 2,2 procent. Den justerade tvdarsprognosen {or
UND1X-inflationen i september 2000 ir sdledes 2,2 procent (se figur 8).
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Appendix 2: Modellbaserade inflationsprognoser

I detta appendix ges en beskrivning av hur de modellbaserade prognoserna
tagits fram. Prognoser med modeller gors f6r UND1X-inflationen mitt
som tolvmanaderstal ett och tva ar framdt i tiden. Modellernas prognosva-
riabel 4r siledes densamma som Riksbankens. Vid berikningen av modell-
prognoserna har ambitionen varit att 1 sd hog grad som mojligt aterskapa
den situation som Riksbanken befann sig i nir den gjorde sina prognoser.
Det innebir, {6r en specifik prognos, att inga data efter tidpunkten {6r den
aktuella inflationsrapportens publicering anvinds och att skattningarna
genomfors med preliminira observationer for vissa av de forklarande vari-
ablerna. For att erhalla en tillrickligt 1ang observationsperiod {6r varje
variabel har det i vissa fall varit nodvindigt att linka samman olika datase-
rier over tiden. (De exakta formlerna och data som anvints {6r dessa be-
rakningar kan erhallas av Konjunkturinstitutet.) Observationsperioden
borjar alltid f6rsta kvartalet 1971. Vissa av de ingdende variablerna kinne-
tecknas av sisongsmissiga variationer. For att jimna ut dessa har det s.k.
ARIMA X12-filtret anvints.™

De modeller som skattas ir s.k. VAR-modeller (Vektorautoregressions-
modeller). En VAR-modell ir ett system av ekvationer med tidsférskjutna
observationer av samtliga 1 systemet ingdende variabler i hogerledet.
Ekvationerna

— Yy
y,=a+ay,  +ay, ,+tetay ,+bx  +bx, ,+..+bx_, +e,

— X
X, =CHC Y, +CYytetey, , +dx,  +d,x, ,+..+dx,_, +e,

bildar tillsammans en VAR (k)-modell med tva endogena variabler (en s.k.
bivariat modell). Givet en viss s.k. laglingd & kan ekvationerna skattas ge-
nom att minimera residualkvadratsummorna f6r e’ och e;.

VAR-modeller har fordelen att alla ingdende variabler 4r endogena vil-
ket gor det mojligt att berdkna prognoser pa lingre sikt (flera kvartal fram-
at 1 tiden) utan att kdnna till utfallet {6r de forklarande variablerna. Model-
lerna har i olika utvirderingar ocksa visat sig fungera ganska bra {or att
gora prognoser (i jimforelse med minga andra vanliga prognosmodeller,
t.ex. s.k. ARIMA-modeller eller varianter av dessa).

Prognoslitteraturen tyder pa att de i modellen ingdende relationerna bor
anvindas i s.k. stationir form.” Ett vanligt foSrekommande férfarande ir di
att berdkna differenser {6r logaritmiskt transformerade data. Om exempel-
vis y dr tidsserien for BNP beriknas:

log(y,) —log(y,,),

3 Sisongsrensningarna har gjorts i programpaketet PcGive utan att indra procedurens grundin-
stallning.
3 Forenklat uttryckt ir en variabel stationdr om den inte innehiller nigon tidsmissig trend.
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dir log(y) betyder att (den naturliga) logaritmen {6r BNP-serien beriknas.
En fordel med att transformera data pa detta sitt dr att den transformerade
serien kan ges en explicit tolkning i ekonomiska termer, nimligen som
(den ungefirliga) tillvixten i y (mellan perioderna ¢ och # - 1). Om y alltsd
ar BNP ger transformationen (approximativt) den kvartalsvisa 6kningen 1
BNP. Det ska understrykas att inte alla variabler maste transformeras pa
detta sitt {Or att uppvisa stationdritet. Olika ridntor, arbetsloshet och cy-
kliska variabler dr exempel pa variabler som normalt inte maste transfor-
meras.

De 14 variablerna som anvinds ar: UND1X-inflationen, tillvixten 1 an-
talet arbetade timmar (SR), BNP-tillvixten (SR), den reala importtillvixten
(SR), tillvaxten i hushillens konsumtion (SR), arbetslosheten (SR), BNP-
gapet (SR), tillvixten i timlonen (SR), reporintan, den tiodriga statsobliga-
tionsrantan, tremdnadersrintan pa en statsskuldsvixel, tillvixten i oljepri-
set, tillvixten i den TCW-vigda vixelkursen samt tillvixten i importpriset.
Beteckningen SR indikerar att variablerna har sisongsrensats. De exakta
kallorna {or dataserierna finns beskrivna i appendix 4. Variabler i tillvixt-
form har beriknats genom att bilda differenser {6r logaritmiska data i niva-
er enligt ovan. BNP-gapet har beriknats genom att filtrera faktisk BNP
(sdsongsrensad logaritmisk nivd) med ett s.k. HP-filter (utjimningsparame-
ter 1600).” For att undvika det s.k. slutpunktsproblemet i HP-filtreringen
har tidsserien for faktisk BNP {orlingts med en kvartalsfordelning av de
BNP-prognoser som publicerats i respektive inflationsrapport.”

Nir databaserna stills samman {6r respektive kvartal maste beaktas att
tidsfordrojningen i publiceringen av data varierar beroende pa vilken vari-
abel man har att géra med. For vissa variabler finns praktiskt taget ingen
tidsfordrojning alls medan den ar betydande f6r andra (t.ex. f6r National-
rikenskaperna). Eftersom den statistiska modellen kriver att indataserierna
ar lika langa f6r alla variabler som ingdr har den lingsta tidstordrojningen
fatt bli bestimmande {6r hur databaserna uppdateras. Detta innebir att
Riksbankens prognoser har en viss “informationsférdel” jamf{6rt med de
modellbaserade prognoserna eftersom viss kind information inte utnyttjas
i modellerna.”

Sammanstillningen nedan visar {or varje databas hur lingt fram i tiden
dataserierna uppdaterats. Av jimforelseskil anges ocksa {6r varje kvartal
datumet da Riksbanken publicerade sin inflationsrapport.

3 HPfiltret genererar en flexibel trendkomponent genom anpassning av ett glidande medelvir-
de. Genom att vilja ett virde pa en viss utjimningsparameter kan man styra hur pass variabel
trenden ska vara: ett hdgt virde {6r denna parameter innebir att trenden nistan blir linjir,
medan ett 1agt virde innebir att trenden och variabeln nistan sammanfaller. BNP-gapet berik-
nas som skillnaden mellan faktisk BNP och den erhéllna trenden.

%7 Slutpunktsproblemet beror pa att filtret (som normalt bygger pa ett dubbelsidigt glidande
medelvirde) blir enkelsidigt i slutet av en observationsperiod (eftersom det inte finns nigra
observationer efter den sista observationen). Detta kan leda till oonskat stora variationer i den
skattade trendens slutvirden. Genom att {6rlidnga serien som ska filtreras med prognoser gors
filtret dubbelsidigt dven i slutet av observationsperioden.

31 fyra fall har en "naiv” uppdatering av tillvixten i timldnen gjorts. Denna uppdatering an-
vinder sig av det aktuella medelvirdet {or tillvixten i l6nesumman. Fallen ir markerade med en
stjirna i sammanstillningen.
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Kvartal Uppdaterad t.o.m. Publicering av IR
1997q1 1996q4 1997-03-20
19972 1996q4 1997-06-05
1997q3 1997q1* 1997-09-23
199794 1997q2* 1997-12-09
1998q1 1997q3* 1998-03-03
199892 1997q4 1998-06-04
199893 1998q1* 1998-09-28
1998q4 1998q2 1998-12-03
1999q1 1998q4 1999-03-16
1999q2 1998q4 1999-06-03
1999q3 1999q2 1999-10-06
199994 1999q2 1999-12-09
2000q1 1999q4 2000-03-23
2000q2 19994 2000-06-08
2000q3 2000q2 2000-10-10
2000qg4 2000q2 2000-12-07

De forklarande variablerna (alla variabler utom inflationen) kan grupperas
beroende pa om de dr nominella eller reala. Gruppen med nominella vari-
abler utgors av f6ljande sju variabler: timlonedkningen, reporintan, den
linga marknadsrintan, den korta marknadsrintan, oljepristillvixten, vix-
elkurstillvixten och importpristillvixten. Gruppen med reala variabler
bestar av f6ljande sex variabler: tillvixten 1 antalet arbetade timmar, BNP-
tillvixten, importtillvixten, konsumtionstillvixten, arbetslosheten och
BNP-gapet.

Modeller har skattats {6r tre olika gruppindelningar av de férklarande
variablerna: (1) endast nominella, (2) endast reala, (3) bidde nominella och
reala. Varje modell som skattas bestar alltsa av inflationen (prognosvaria-
beln) samt ett visst antal variabler ur grupperna (1), (2) eller (3). Det forsta
steget 1 analysen utgdrs av att bestimma den maximala laglingden som
tillits i VAR-modellerna. Eftersom data ir i form av kvartalsvisa observa-
tioner forefaller £ = 4 vara ett rimligt val. Givet detta val skattas alla tink-
bara kombinationer av modeller inom varje grupp {6r k£ < 4. I denna analys
anvinds samma effektiva observationsperiod {6r varje modell (eftersom
ytterligare en observation "tappas” som en {oljd av differenstransformering
borjar observationsperioden f6r varje modell, givet den maximala lagling-
den k£ = 4, andra kvartalet 1972). Det totala antalet modeller som skattas
inom respektive grupp blir: 508 {6r nominella variabler, 252 {6r reala vari-
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abler och 32 764 f6r nominella och reala variabler.” For varje méjlig kom-
bination av de forklarande variablerna viljs sedan den optimala laglingden
genom minimering av det s.k. BIC-kriteriet.” Detta ger 127 optimala mo-
deller f6r nominella variabler, 63 optimala modeller {6r reala variabler och
8 191 optimala modeller {6r nominella och reala variabler. Dessa modeller
skattas sedan om f6r den lingsta mojliga effektiva observationsperioden.
Den slutliga prognosmodellen i varje grupp bestims sedan genom att pa
nytt minimera BIC-kriteriet.

Med ovanstaende forfarande bestdms alltsa tre VAR-modeller {6r vart
och ett av kvartalen 1997q1-2000g4. Varje modell bestar av en ekvation
for UND1X-inflationen och ett visst antal ekvationer (minst en) f6r de
forklarande variablerna ur respektive grupp. De forklarande variablerna
som viljs ir:

Kvartal Nominell Real Real och nominell
1997q1 w u u, po, vxl, pimp
1997q2 w u u, po, vxl, pimp
199793 w u u, po, vxl, pimp
1997q4 w u u, po, vxl, pimp
1998q1 w u u, po, vxl, pimp
1998q2 w u u, po, vxl, pimp
1998q3 w u u, po, vxl, pimp
1998q4 w u u, po, vxl, pimp
1999q1 w u u, po, vxl, pimp
1999q2 w, pimp u u, po, vxl, pimp
1999q3 w, pimp u u, po, vxl, pimp
1999q4 w, pimp u u, po, vxl, pimp
2000q1 w, pimp u u, po, vxl, pimp
2000q2 w, pimp u u, po, vxl, pimp
2000q3 w u u, po, vxl, pimp
2000q4 w u u, po, vxl, pimp

% Antalet kombinationsméjligheter for respektive grupp kan beriknas med f6ljande formel:
Yo nl/[(n—r)7!], dr 7 dr det totala antalet variabler i respektive grupp (7, 6 eller 13) och »

antalet variabler i VAR-modellen. Formeln ger 127 kombinationsméjligheter for n = 7, 63 {6r
n = 6 och 8 191 {6r n = 13. Eftersom £ < 4 {as det totala antalet skattade modeller genom att
multiplicera dessa siffror med 4.

“ BIC-kriteriet dr: BIC =T log(s*) + mlog(T) , dir T ir det totala antalet observationer, s stan-

dardavvikelsen (spridningen) {or residualen och 7 det totala antalet skattade koefficienter. Ju
lagre BIC-virdet dr, desto bittre dr modellen. Eftersom BIC-virdet dr vixande i s och m
bestraffar” kriteriet modeller med ménga skattade koefficienter och/eller stor residualsprid-
ning. Samtliga modellval gors genom att minimera BIC-kriteriet {6r inflationsekvationen.
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I denna sammanstillning betecknar w l6netillvixten, # arbetslosheten,
pimp importprisets tillvixt, po oljeprisets okning och vx/ vixelkursens till-
Vaxt.

Det kan konstateras att forfarandet leder till att det alltid 4r samma upp-
sattning forklarande variabler som ingdr i modellerna med reala variabler
och dem med béde reala och nominella variabler. I modellerna med nomi-
nella variabler ingar alltid l6netillvixten men ibland ocksa importprisets
tillvixt (i fem fall).
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Appendix 3: Skattning av Riksbankens enkla handlingsregel

Detta appendix ger en beskrivning av hur den enkla handlingsregeln skat-
tats. Utgdngspunkten ir att utformningen av penningpolitiken baseras pa
en beddmning av inflationen ett till tva ar framat i tiden. Inflationsbedom-
ningen ir den som gors under antagande om of6rindrad reporinta. Tan-
ken bakom den enkla handlingsregeln dr klar: Om inflationsutsikterna
tyder pa att inflationen kommer att avvika fran malet nir reporintenivin
inte forandras si maste en annan niva f6r rintan viljas. Om prognosen
overstiger 2 procent maste reporintan hojas och om prognosen understiger
2 procent maste reporantan siankas.

Riksbanken har vid flera tillfillen betonat att den enkla handlingsregeln
inte kan anvindas pa ett mekaniskt sitt och att inflationsutvecklingen savil
under det nirmaste aret som under tiden bortom det andra aret spelar viss
roll. Den har dessutom gradvis utvecklat sin syn pa hur inflationsmalsstyr-
ningen bor g till. Till bilden hor {6randringar i sdttet att mita inflationen
och goéra prognoser {6r den, liksom en successiv utveckling av tankeramen
for hur bedomningar av inflationen ska inverka pa rintesittningen. Detta
innebir att en skattning av den enkla handlingsregeln maste baseras pa
vissa forenklande antaganden.

Trots problemen ir det nédvindigt att 1 en utvirdering av foreliggande
slag anvinda sig av ndgon form av handfast referenspunkt {6r hur progno-
serna och rianteférindringarna ir relaterade till varandra. For den enkla
handlingsregeln talar att Riksbanken sedan atminstone inflationsrapporten
1 mars 1998 explicit har hinvisat till denna i sin diskussion av penningpoli-
tiken (se denna, s. 31). Formuleringarna i rapporten tyder ocksd pa att den
haft betydelse redan en tid {ore detta beslutstillfille. I en av Riksbanken
nyligen utgiven forskningsrapport visas dessutom att skattningsresultaten
ar robusta i bemirkelsen att slutsatserna vad betriffar penningpolitikens
utformning inte paverkas nimnvirt nir rimliga {orindringar i specifika-
tionen av regeln gors (se Jansson och Vredin, 2001).

For att kunna skatta den enkla handlingsregeln maste bl.a. bestimmas
hur reporintan ska mitas. Fragan ir vilken reporinta som ska relateras till
de givna prognoserna. En mdjlighet dr att vilja den reporinteniva som
annonserades just den dagen da prognoserna publicerades. Men detta skulle
innebira att rinteférindringar som gors nagra dagar eller veckor efter det
att prognosen publiceras inte beaktas. Det idr troligt att dtminstone vissa av
dessa fordndringar dr gjorda som en {6ljd av prognosen. Mot att anvinda
sig av rdantan vid publiceringsdagen talar ocksa att Riksbanken f6rstds har
vetskap om en prognos en tid innan den publiceras.

En annan mojlighet dr att mita rintan den sista dagen det aktuella kvar-
talet. Detta f6rfarande far dock till {6]jd att ett tamligen slumpmissigt {or-
hallande mellan de publicerade prognoserna och rintebesluten uppstar.
Inflationsrapporterna f6r det andra och fjirde kvartalet publicerades under
perioden alltid i borjan av den sista manaden det aktuella kvartalet. Rapp-
orten for det forsta kvartalet publicerades diremot mer utspritt under
kvartalets sista manad. Rapporten {or det tredje kvartalet publicerades an-
tingen i slutet av september eller i bérjan av oktober.



37

En tredje mojlighet ir att, enligt nagot kriterium, gora en indelning av
varje tidsperiod mellan tva rapporter och hinféra rintefoérindringarna un-
der periodens forsta del till den senast publicerade rapporten och rintefor-
andringarna under periodens andra del till den nistkommande, dnnu ej
publicerade, rapporten. Detta sitt att mita rantan har fordelen att det ska-
par ett regelbundet f6rhillande mellan prognoserna och rintebesluten, och
att savil vissa rinteférandringar efter som fore prognosens publiceringsdag
beaktas."

Det forfarande som hir tillimpats gir ut pa att varje tidsperiod mellan
tva rapporter delas in 1 tva lika linga delperioder. Alla rinteférindringar
som genom{ors fore tidsperiodernas “mediandag” tillskrivs pa detta sitt
den senast publicerade prognosen medan {6rindringar som genomf{ors efter
denna dag tillskrivs den nistkommande, innu ej publicerade, prognosen.*
Foljande sammanstillning visar de valda observationstillfillena {6r repo-
riantan och prognosernas publiceringsdag:

Kvartal Ranteobservation Publicering av IR
1997q1 1997-04-28 1997-03-20
1997q2 1997-07-31 1997-06-05
1997q3 1997-10-31 1997-09-23
1997q4 1998-01-23 1997-12-09
1998q1 1998-04-17 1998-03-03
1998q2 1998-08-03 1998-06-04
199893 1998-10-30 1998-09-28
1998q4 1999-01-27 1998-12-03
1999q1 1999-04-26 1999-03-16
1999q2 1999-08-05 1999-06-03
1999q3 1999-11-08 1999-10-06
1999q4 2000-02-02 1999-12-09
2000q1 2000-05-03 2000-03-23
2000qg2 2000-08-10 2000-06-08
2000q3 2000-11-08 2000-10-10
2000g4 2001-02-02 2000-12-07

De observationer som ligger till grund {or skattningen av den enkla hand-
lingsregeln ar siledes reporintans niva och Riksbankens prognoser {or

“ Det dr ocksd mojligt att anvinda sig av ndgot genomsnitt av reporantan under en viss period.
Det leder dock till att den anvinda rinteserien speglar rintenivéer som aldrig i verkligheten
realiserats.

“ Jansson och Vredin (2001) anvinder sig av ett snarlikt forfarande.
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UND1X-inflationen (betingade pa oférindrad reporinta) pa ett till tva ars
sikt vid de 16 tidpunkterna som redovisas ovan. For att gora observations-
perioden sa ling som mojligt har sdvil prognoserna pa ett ars sikt under
1997 (gjorda for inflationen 1998) som prognoserna pa tva ars sikt under
2000 (gjorda for inflationen 2002) inkluderats 1 analysen. Skattningsresulta-
tet 4r:

r, =0,772+40,7957,_, +0,527(x]_, - 2) +e,,

(1,489) (5,762) (2,052)

dir 7, betecknar reporintan, 7, , prognoserna f6r UND1X-inflationen

pa ett till tv4 drs sikt och e, skattningens s.k. residual (restpost).*” Siffrorna

som redovisas inom parentes ir s.k. -virden. Dessa visar pa vilken niva
koefficientskattningarnas virden ir statistiskt sikerstillda. Ett z-virde stor-
re 4dn 2 eller mindre 4dn -2 innebir att koefficientskattningens virde ir sta-
tistiskt sikerstallt (signifikant) med 95 procents sannolikhet.

Inflationsprognosen pa ett till tvd drs sikt utgdrs av genomsnittet av
prognoserna pa ett och tva drs sikt. Att anvinda sig av ett medelvirde in-
nebir att prognosen pa ett ars sikt ges samma betydelse {6r penningpoliti-
ken som prognosen pa tva ars sikt. Ett alternativ dr att inkludera progno-
serna pa ett och tva ars sikt var {6r sig men det skulle troligtvis resultera i
problem till {6ljd av s.k. multikollinearitet (eftersom de bigge prognoserna
ar korrelerade med varandra). Det skulle ocksd innebira att antalet frihets-
grader i skattningen minskar, eftersom sambandet mellan rintan och pro-
gnoserna da utvidgas till att omfatta ytterligare en f6rklarande variabel.
Savil multikollinearitet som ett minskat antal frihetsgrader f6rsvarar be-
stammandet av koefficientskattningarnas signifikans.

I skattningen har ocksa inkluderats en effekt av reporintan i {6regdende
period. Bakgrunden till denna effekt ir att penningpolitik i praktiken ofta
kinnetecknas av s.k. rinteutjamning ("interest rate smoothing”). En tdnk-
bar forklaring till uppkomsten av rinteutjamning ér att centralbanker,
utdver ambitionen att vilja stabilisera inflationen, ocksa bryr sig om eko-
nomins reala och/eller finansiella stabilitet, och dirfor genomfér sin poli-
tik gradvis.

Hur vil beskriver da skattningen den {6rda penningpolitiken under pe-
rioden? Ett mitt pa detta ges av den s.k. férklaringsgraden (R?), som -
enkelt uttryckt - anger den andel av reporintans f6rindringar som kan
forklaras av det skattade sambandet. Ett annat sitt att utvirdera skattning-
en dr att genomfora olika statistiska test pa residualen. En god skattning
kinnetecknas av att residualen ir helt slumpmissig och osystematisk. Nag-
ra vanliga test som brukar anvindas ir test {6r s.k. autokorrelation (ger
svar pa frdgan om residualen utvecklas slumpmassigt Gver tiden), test {6r
s.k. ARCH-effekter och heteroskedasticitet (ger svar pa fragan om residua-
lens spridning 4r konstant) samt test {or s.k. normalitet (ger svar pa fragan

# Skattningsmetoden ir att minimera residualkvadratsumman. Det kan visas att denna skatt-
ningsmetod fungerar bra for att skatta regler av detta slag, férutsatt att prognoserna ir betingade
pa reporantan i {oregdende period. Skillnaden mellan Riksbankens faktiska betingningsrinta
och rintan som anvinds {6r 7_ (se den fortsatta 16pande texten) dr marginell.



om residualen kan betraktas som genererad av en normalférdelning). I ut-
virderingen har samtliga av dessa test anvints.*

Koefficientvirdena i skattningen av den enkla handlingsregeln ger vig-
ledning om hur prognoserna i genomsnitt paverkat rinteutvecklingen un-
der perioden 1997-2000. Eftersom Riksbanken bedriver penningpolitiken
med ett betydande inslag av rinteutjimning justeras rintan gradvis nir
inflationsprognosen forindras. Enligt skattningen kan en héjning (sink-
ning) av UND1X-prognosen pa ett till tva drs sikt (definierad pa ovansta-
ende sitt) med 0,1 procentenheter vintas leda till att reporidntan omedel-
bart justeras upp (ned) med ca 0,05 procentenheter. Rinteutjimningen
innebir dock att reporintan dr kvar pa en hogre (lagre) niva dven nistfol-
jande period. Den sammanlagda hojningen (sinkningen) av reporintan
erhalls enligt f6ljande formel: (1/10)(0,527/(1 - 0,795)) = 0,25 procenten-
heter. Nir anpassningen av reporintan genomforts fullt ut uppgar den
sammanlagda hojningen (sinkningen) alltsa till ca 0,25 procentenheter.

Skattningarna kan dven anvindas {o6r att berdikna matt pa den nominella
och reala jamviktsrintans nivd under perioden 1997-2000. Jimviktsnivan
for reporintan i nominella termer erhills genom att, frdn skattningen, be-
rakna rintans niva 1 tidslos jamvikt. En sddan kinnetecknas av att infla-
tionsmalet dr uppfyllt och att rintan 4r densamma varje period. Formeln
for den nominella jimviktsreporintan ar: 0,772/(1 - 0,795) = 3,75 procent.
Den reala jimviktsrantan blir dirmed: 3,75 - 2 = 1,75 procent.

Eftersom dessa jimviktsriantor bygger pa hur Riksbanken valt att ut-
forma penningpolitiken med hinsyn till inflationsutsikterna speglar de den
uppfattning som Riksbanken hade om den radande jimvikten under perio-
den 1997-2000. Riksbanken har saledes fullstindig kontroll 6ver jamvikts-
rantan och kan ocksa dndra den genom att vilja att utforma penningpoliti-
ken pa att annat sitt (t.ex. genom att vilja en annan grad av rinteutjim-
ning).

Vissa bedomare har hivdat att Riksbankens penningpolitik i alltfor hog
grad varit utformad med hinsyn till den faktiska inflationen (snarare dn
den prognostiserade). Det har ocksd hivdats att Riksbanken betraktat av-
vikelser 6ver 2-procentsmalet {6r inflationen som mer bekymmersamma
dn avvikelser under detta mal. Bigge dessa hypoteser kan testas genom att
generalisera det skattade sambandet {6r den enkla handlingsregeln. Huru-
vida den faktiska inflationen ir viktigare dn den prognostiserade kan un-
dersokas genom att inkludera den faktiska inflationen som ytterligare en
forklarande variabel i skattningen. Detta har gjorts genom att vid varje
observationstillfille {6r reporintan inkludera det senast kinda utfallet f6r
UND1X-inflationen och sedan testa denna tidsseries signifikans 1 samban-
det (denna hypotes betecknas A i sammanstillningen nedan). Hypotesen
att Riksbanken agerat asymmetriskt kan testas genom att tilldta olika ef-
fekter pd reporintan beroende pd om inflationsprognosen dr 6ver eller
under 2 procent (denna hypotes betecknas B i sammanstillningen nedan).”
Resultaten ar:

# Berikningsdetaljer kan erhdllas av Konjunkturinstitutet.

# Detta gors genom att generera en ny forklarande variabel, D,z

t,1-2 *

funktion med egenskapen att den antar virdet 1 ndr 7, , dr 6ver 2 procent och 01 annat fall.

D, ir en s.k. indikator-
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Hypotes Koefficientskattning t-vdrde Testbeslut
A 0,238 0,797 Ej signifikant
B —-0,423 -0,296 E; signifikant

Betonas ska dock att skattningarna allmint sett ar osikra till {6]jd av den
korta undersokningsperioden. Detta gor att resultaten maste tolkas forsik-
tigt.

Skattningen av den enkla handlingsregeln ger, som ovan papekats, in-
formation f6r att beddma om penningpolitiken i1 genomsnitt varit upplagd
pa ett rimligt sdtt. Av intresse dr ocksd att undersdka om Riksbanken vid
nagot tillfille valt att dndra rintan pa ett ovanligt sitt (mer eller mindre dn
vad skattningen foreskriver). Detta fangas av den del av det skattade sam-
bandet som inte speglar penningpolitikens systematiska komponent, dvs.
residualen. Residualens virden kan alltsd tolkas som penningpolitiska
overraskningar (chocker). Fran skattningen ovan kan dessa skrivas:

e, =7, —7 ,dir 7 =0,772+0,795r_ +0,527(x", -2) .

Det fortjinar att pipekas att varken 7, eller e, ir meningsfulla i perspekti-
vet av 6ver tiden sammanhingande tidsserier. Skilet dr att sdvil progno-
serna som ranteutjamningen bygger pa den faktiska reporintans utveck-
ling, vilket gor tidsserierna fér 7 och e, tidsinkonsistenta. Av denna an-
ledning 4r diagrammen som visar de penningpolitiska chockerna ritade

utan att binda samman observationerna 6ver tiden (se figurerna 16 och 17).

Om variabeln visar sig forklara reporinteférindringarna pa ett signifikant sitt (;-virdet ar storre
an 2 eller mindre 4n -2) kan man dra slutsatsen att det finns tecken pa att Riksbanken agerat
asymmetriskt.



Appendix 4: Data

I detta appendix beskrivs killorna {6r de data som utnyttjas i rapporten.

1. Data fran Riksbanken

Data frian Riksbanken dr genomgaende officiella siffror publicerade i Riks-
bankens inflationsrapporter.

Variablerna och killorna ir:

UND1X- och KPI-prognoser pa %, 1 och 2 ars sikt 1 det s.k. huvudsce-
nariot, betingade pa oforindrad reporinta. Prognoserna avser perioden
1998-2002 och ir gjorda under dren 1997-2000.* Killor: inflationsrap-
porten i mars 1999, tabell 3; inflationsrapporten 1 juni 1999, diagram
46, 47, 49; inflationsrapporten i oktober 1999, diagram 49; inflations-
rapporten i december 1999, diagram 46; inflationsrapporten i mars
2000, diagram 48, A3; inflationsrapporten i juni 2000, diagram 51; in-
flationsrapporten 1 oktober 2000, diagram 52; inflationsrapporten 1 de-
cember 2000, diagram 52; inflationsrapporten i mars 2001, diagram 48,
tabell A1; inflationsrapporten i maj 2001, diagram 5.

UND1X- och KPI-prognoser pa 1 och 2 ars sikt, riskjusterade och be-
tingade pa oférindrad reporinta. Killor: inflationsrapporten i septem-
ber 1998, siffror 1 text; inflationsrapporten 1 juni 1999, siffror i text; in-
flationsrapporten i december 1999, tabell 11; inflationsrapporten 1 mars
2000, tabell 11; inflationsrapporten 1 juni 2000, tabell 11; inflationsrap-
porten i oktober 2000, tabell 10; inflationsrapporten i december 2000,
tabell 10.

UND1X- och KPI-prognoser betingade pd marknadens f6rvintningar
om reporintan. Killor: inflationsrapporten i oktober 1999, ruta s. 48;
inflationsrapporten i december 1999, ruta s. 69; inflationsrapporten i
mars 2000, ruta s. 60; inflationsrapporten i juni 2000, ruta s. 53; infla-
tionsrapporten i oktober 2000, ruta s. 71; inflationsrapporten i decem-
ber 2000, rutas. 71.

2. Data fér andra prognosmakares inflationsprognoser

Andra prognosmakares inflationsbeddmningar omfattar prognoser for
UND1X och KPI i form av bide tolvmanaderstal i december och arsge-
nomsnitt for de narmaste tva aren. Prognoserna avser perioden 1999-2001

och ir gjorda under dren 1997-2000. De prognoser som anvinds i rappor-
ten dr medelvirden av foljande organisationers prognoser: Konjunkturin-
stitutet, Handelsbanken, Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Forenings-
sparbanken, Finansdepartementet, Nordbanken, Handelns Utredningsin-

“ Prognoser {6r inflationen 1998 och 2002 anvinds enbart vid skattning av Riksbankens enkla
handlingsregel (se appendix 3).
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stitut (HUI) och Industriférbundet.” Data har erhllits frin respektive
organisation.

3. Data fér makrovariabler (se &ven appendix 2)

Data {6r makrovariabler anvinds i denna rapport dels f6r vissa ekonomet-
riska skattningar (prognosmodeller och enkel handlingsregel {6r penning-
politiken), dels {6r analyser av prognosfel {6r (olika matt pd) inflationen.
Modellprognoserna bygger pa ”realtidsdatabaser” som konstruerats {or vart
och ett av kvartalen under perioden 1997-2000 (se appendix 2). I all 6vrig
analys med makrovariabler anvinds de senast tillgingliga utfallen {6r samt-
liga variabler (inklusive eventuella revideringar bakit i tiden). Hur vissa av
variablerna bearbetats beskrivs i appendix 2.

De bakomliggande serierna och deras killor ir:

¢ UND1X-inflationen, tolvmanaderstal 1971-2001 och 3rsgenomsnitt
1999-2001. Killa: SCB.

o KPl-inflationen, tolvmanaderstal och arsgenomsnitt 1999-2001. Killa:
SCB.

e Reporintan, effektiv 1992-2001 och annonserad 1997-2001 (dagsnoter-
ingar). Killa: Riksbanken. I de fall data 6ver styrrintan anvints fore
fyarde kvartalet 1992 har approximationer gjorts med diskontot
(1971-1986) och marginalrintan (1987-1992). Killa: Riksbanken.

e Kortrinta (tre manader), kvartalsgenomsnitt 1971-2001. Killa: IMF
Financial Statistics. Under perioden 1984-2001 avser denna rinta en
tremanaders statsskuldvixel (enkel arsrinta).

e Lingrinta (tio ar), kvartalsgenomsnitt 1971-2001. Killor: OECD DA-
TABASE och Riksbanken (1986-2001). Under perioden 1987-2001 av-
ser denna rinta en tiodrig statsobligation (“yield to maturity”).

e Oljepris (pris / fat i USD {6r brent (Nordsjo) olja), kvartalsgenomsnitt
1971-2001. Killa: International Petroleum Exchange.

e Vixelkurs (TCW-vigd), kvartalsgenomsnitt 1971-2001. Killor: KI
(1971-1980) och Riksbanken. Under perioden 1971-1980 (andra kvar-
talet) anvinds Konjunkturinstitutets konkurrentvigda vixelkursindex.
Detta index har linkats samman med Riksbankens.

e Importpris, kvartalsgenomsnitt 1971-2001. Kalla: IMF Financial Statis-
tics.

e Importpris {6r bearbetade varor, kvartalsgenomsnitt 1999-2001. Killa:
SCB.

e Hemmamarknadspris, kvartalsgenomsnitt 1999-2001. Kalla: SCB.

¥ For vissa organisationer och matt pd inflationen saknas observationer. I dessa fall har medel-
virdet beriknats pa basis av ett reducerat antal observationer.



Arbetsloshet (6ppen relativ arbetsloshet 16-64 ar), kvartalsgenomsnitt
1971-2001. Killor: SCB och KI.

Lonesumma inklusive kollektiva avgifter (I6pande priser) 1971-2001.
Killa: SCB.

Antalet arbetade timmar (dagkorrigerat) 1971-2001. Killa: SCB.
BNP (marknadspris, fasta priser) 1971-2001. Killa: SCB.
Import av varor och tjanster (fasta priser) 1971-2001. Killa: SCB.

Privat konsumtion inklusive ideella organisationer (fasta priser)
1971-2001. Killa: SCB.
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Figurer

Figur 1. Inflationsutvecklingen: UND1X

4
3,5 4 UND1X-inflationen
N P /\_/
~
2,54
§
g 24
e
-
UND1X-inflationen,
15 1 rsgenomsnitt
1 4
05 -
0
Qqc'\ qot ‘qq ‘9‘00 \qq o‘ot \9q q?q 90. \,’o'q o'ot qot QQQ QQ ‘QQ -gg \QQ QQ\QQ qSQ QQ \’QQ 49() Q,’QQ QQ\ Q\ ‘Q\ Q\ Q\ ‘\Q\ \Q\ Q\ Q\ Q\ Q\ Q\
FEFF FFFIFIFT I T IS I I I I F TGS
Manad

Anm. UND1X-inflationen mits som s.k. tolvméanaderstal. UND1X-inflationens rsgenomsnitt ir medelvirdet av de 12
senaste tolvmanaderstalen. De horisontella linjerna anger den malsatta inflationsnivan (2 procent) samt malets Svre re-
spektive undre toleransniva (3 respektive 1 procent).

Killa: SCB.

Figur 2. Inflationsutvecklingen: KPI
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Anm. KPI-inflationen mits som s.k. tolvmanaderstal. KPI-inflationens drsgenomsnitt ir medelvirdet av de 12 senaste
tolvmanaderstalen. De horisontella linjerna anger den malsatta inflationsnivan (2 procent) samt malets &vre respektive
undre toleransniva (3 respektive 1 procent).

Killa: SCB.
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Figur 3. UND1X-prognoser betingade pa oférindrad reporinta
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Anm. Prognoserna ir s.k. tolvmanaderstal pa ett respektive tva ars sikt.

Killor: SCB och Riksbanken.

Figur 4. KPI-prognoser betingade pa oférindrad reporinta
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Anm. Prognoserna ir s.k. tolvmanaderstal pa ett respektive tva ars sikt.

Killor: SCB och Riksbanken.
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Figur 5. Kortsiktsprognoser f6r UND1X och KPI (betingade pa of6rindrad reporinta)
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Anm. Prognoserna ir s.k. tolvméanaderstal pa sex manaders sikt. For september 1999 finns inga prognoser pa sex ména-
ders sikt redovisade och serierna uppvisar dirfor ett brott vid denna tidpunkt.
Killor: SCB och Riksbanken.

Figur 6. UND1X-prognoser pa tva ars sikt justerade enligt enkel tumregel (alternativ 1)
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Anm. Prognoserna ir s.k. tolvménaderstal pa tva irs sikt. Justeringsférfarandet beskrivs i texten och appendix 1. Den
ojusterade UND1X-prognosen (betingad pa oférindrad reporinta) visas av jaimforelseskil.
Killor: SCB, KI och Riksbanken.
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Figur 7. UND1X-prognoser pa ett ars sikt justerade enligt enkel tumregel (alternativ 2)
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Anm. Prognoserna ir s.k. tolvmanaderstal pa ett ars sikt. Justeringsforfarandet beskrivs i texten och appendix 1. Den
ojusterade UND1X-prognosen (betingad pa oférindrad reporinta) visas av jaimforelseskil.
Killor: SCB, KI och Riksbanken.

Figur 8. UND1X-prognoser pa tva ars sikt justerade enligt enkel tumregel (alternativ 2)
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Anm. Prognoserna ir s.k. tolvménaderstal pa tva irs sikt. Justeringsférfarandet beskrivs i texten och appendix 1. Den
ojusterade UND1X-prognosen (betingad pa oférindrad reporinta) visas av jaimforelseskil.
Killor: SCB, KI och Riksbanken.
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Figur 9. KPI-prognoser pa ett ars sikt betingade pa marknadens f6rvintningar om repo-
rantan
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Anm. Prognoserna ir s.k. tolvmanaderstal pa ett ars sikt. Prognosen {or KPI betingad pa oférindrad reporinta visas av
jimforelseskal.
Killor: SCB och Riksbanken.

Figur 10. UND1X-prognoser pa ett ars sikt betingade pa marknadens férviantningar om
reporintan
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Anm. Prognoserna ir s.k. tolvmanaderstal pa ett ars sikt. Prognosen {6r UND1X betingad pa ofdrindrad reporinta visas
av jim{6relseskal.
Killor: SCB och Riksbanken.
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Figur 11. Prognosfel f6r andra prognosmakares inflationsprognoser
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Anm. Prognosfelen (utfall minus prognos) ir beriknade {6r medelvirden av andra prognosmakares inflationsprognoser
(se texten och appendix 4). Den horisontella axeln visar tidpunkterna vid vilka prognoserna gjordes. Prognosfelen for
Riksbanken, som visas av jim{6relseskil, ar beriknade f6r prognoserna betingade pa oférindrad reporinta.

Killor: SCB, KI och Riksbanken.

Figur 12. UND1X-prognoser pa ett ars sikt enligt Riksbanken och olika prognosmodeller
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Anm. Prognoserna ir s.k. tolvmanaderstal pi ett ars sikt. Riksbankens ojusterade UND1X-prognos (betingad pa oférind-
rad reporinta) visas av jimforelseskil. De modellbaserade prognoserna beskrivs 1 texten och appendix 2.
Killor: SCB, KI och Riksbanken.
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Figur 13. UND1X-prognoser pa tva ars sikt enligt Riksbanken och olika prognosmodeller
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Anm. Prognoserna ir s.k. tolvménaderstal pa tva drs sikt. Riksbankens ojusterade UND1X-prognos (betingad pd oférind-

rad reporinta) visas av jimforelseskil. De modellbaserade prognoserna beskrivs i texten och appendix 2.
Killor: SCB, KI och Riksbanken.

Figur 14. Sambandet mellan inflationsprognosen och reporintan enligt skattning av den

enkla handlingsregeln
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Anm. Berikningen ir baserad pd skattningen av den enkla handlingsregeln (se texten och appendix 3).
Killor: KI och Riksbanken.
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Figur 15. Penningpolitikens inriktning enligt skattning av den enkla handlingsregeln
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Anm. Det heldragna strecket visar skillnaden mellan faktisk reporinta och Riksbankens jimviktsreporinta. Berdkningen
av jamviktsreporintan ir baserad pa skattningen av den enkla handlingsregeln (se texten och appendix 3).
Killor: KI och Riksbanken.

Figur 16. Faktisk utveckling av reporintan och utveckling enligt skattning av den enkla
handlingsregeln
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Anm. De heldragna strecken visar de rinteforindringar som erhalls frin skattningen av den enkla handlingsregeln (se
texten och appendix 3).
Killor: KI och Riksbanken.



Figur 17. Riksbankens ”penningpolitiska chocker”: skillnader mellan faktisk utveckling
av reporintan och utveckling enligt skattning av den enkla handlingsregeln
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Anm. Staplarna visar skillnaden mellan den faktiska reporintan och reporintan enligt skattningen av den enkla hand-

lingsregeln (se texten och appendix 3).
Killor: KI och Riksbanken.
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Tabeller

Tabell 1. UND1X-prognosernas triffsikerhet

Oférindrad Tumpregel Tumregel Kortsikts- Marknadens
repordnta alternativ 1 alternativ 2 prognos forvint.
UND1X UND1X UND1X UND1X UND1X UND1X UND1X
14ar 2ar 2ar 13ar 2ar 0,5 ar 14ar
RMKF 0,87 0,80 0,96 0,87 1,01 0,81 1,29
(Medelfel) (0,26) (-0.09) (-0,13) (0,25) (-0,14) ©6,37) (0,83)
Rang- 3 1 5 3 6 2 7

ordning

Anm. Kolumnerna 1-2 anvinder prognoser som ir betingade pé oférindrad reporinta. Kolumnerna 3-7 anvinder pro-
gnoser som pa olika sitt justerats {6r detta antagande (justeringsforfarandena beskrivs i texten och appendix 1). Rad 1 ger
kvadratroten av det s.k. medelkvadratfelet (RMKF). Ju storre RMKF ir desto sdmre dr prognosen (en perfekt prognos har
ett RMKF lika med noll). Siffrorna inom parentes ir prognosfelens (utfall minus prognos) medelvirden. Rad 2 ger en
rangordning baserad pA RMKF.

Killor: SCB, KI och Riksbanken.

Tabell 2. Samvariation mellan prognosfel och makrovariabler

Oférindrad Tumvregel Tumregel Kortsikts-  Marknadens
reporinta alternativ 1 alternativ 2 prognos Jforvant.
UND1X UND1X UND1X UND1X UND1X UND1X UND1X
14ar 2ar 24ar 14ar 2ar 0,5 ar 14ar

Reala variabler

BNP —-0,67 -0,62 —-0,66 -0,75

Import -0,65 -0,92 -0,91 -0,67 -0,93 -0,85 -0,82
Priv. Kons.

Arbetsloshet -0,77 -0,67 -0,72 -0,66 -0,83
BNP-gap -0,81 —-0,94 -0,96 -0,82 -0,96 -0,96 -0,95

Nominella variabler

Loner

Reporinta

Langrinta

Kortrinta 0,78
Oljepris

Vixelkurs

Importpris

Hemmapris -0,75 -0,76 -0,75 -0,76

Anm. Siffrorna i tabellen dr enkla korrelationer mellan prognosfelen (utfall minus prognos) och makrovariablerna. Korre-
lationer som ir stdrre (mindre) dn ca 0,6 (—0,6) ir approximativt statistiskt signifikanta (med en feltolerans motsvarande 5
procent). Endast dessa redovisas 1 tabellen. Kolumnerna 1-2 anvinder prognoser som ir betingade pa oférindrad reporin-
ta. Kolumnerna 3-7 anvinder prognoser som pa olika sitt justerats for detta antagande (justeringsférfarandena beskrivs 1
texten och appendix 1). Férutom arbetsloshet, BNP-gap, reporinta, langrinta och kortrinta ir alla makrovariabler mitta 1
tillvixtform. Arbetsldsheten dr den Sppna arbetsldsheten. BNP-gapet dr beriknat med ett s.k. HP-filter. Lingrintan ir en
tiodrig obligationsrinta. Kortrintan ir en tremanaders statsskuldvixel. Vixelkursen dr den TCW-vigda effektiva kursen.
Importpriset avser endast priser pa bearbetade varor. (En mer detaljerad beskrivning av data finns i appendix 2 och 4.)
Killor: IMF, OECD, SCB och Riksbanken.
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Tabell 3. Triffsikerheten i andra prognosmakares inflationsprognoser

Ett dr framat Tvd ar framat
UND1X UND1X KPI KPI UND1X UND1X KPI KPI
dec/dec snitt dec/dec Snitt dec/dec snitt dec/dec snitt
RMKF 1,36 0,83 0,57 0,64 1,54 0,67 0,92 1,27

Anm. Siffrorna avser medelvirden av andra prognosmakares inflationsprognoser (se texten och appendix 4). Rad 1 ger
kvadratroten av det s.k. medelkvadratfelet (RMKF). Ju storre RMKF ir desto sdmre dr prognosen (en perfekt prognos har
ett RMKEF lika med noll).

Killor: SCB och KI.

Tabell 4. Triffsikerheten i Riksbankens UND1X-prognoser och modellbaserade UND1X-
prognoser

Riksbankens Modell med Modell med Modell med reala och
prognos reala variabler nominella variabler nominella variabler
UND1X UND1X UND1X UND1X UND1X UND1X UND1X UND1X
1ar 24ar 1ar 24ar 1ar 2ér 1ar 2ér
RMKF 0,87 0,80 0,82 1,10 1,17 1,70 1,08 1,10
Rang- 3 1 2 5 7 8 4 5

ordning

Anm. Rad 1 ger kvadratroten av det s.k. medelkvadratfelet (RMKF). Ju stérre RMKEF ir desto simre dr prognosen (en
perfekt prognos har ett RMKF lika med noll). Riksbankens ”bista” prognos (UND1X-prognosen betingad pa oférindrad
reporinta) visas av jamforelseskil. De modellbaserade prognoserna beskrivs i texten och appendix 2.

Killor: SCB, KI och Riksbanken.
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