BNP-indikatorer

inflationsrapporten aterges de prognoser

6ver makroekonomin som Riksbanken gor

for de narmaste tva till tre aren. Dessa pro-
gnoser dr framtagna med hjilp av bade expert-
bedémningar och olika typer av makroekono-
miska modeller. Inflationsrapporten redogor
for en stor del av den information som anvénds
for att gora de slutliga prognoserna men kan
av naturliga skal inte i detalj dokumentera
alla bestandsdelar som spelar roll. | denna
fordjupningsruta ges mer detaljerad informa-
tion om en av dessa bestandsdelar, namligen
prognoser fér BNP-utvecklingen framtagna med
tidsserie- och indikatormodeller.

Prognoserna i inflationsrapporten tas fram genom
ett férfarande dér bade bedémningar och modeller
spelar roll

| Riksbankens inflationsrapport gors i dagslaget
prognoser for mer dn 50 variabler i den svenska
och internationella makroekonomin. Arbetet
med att flita samman dessa prognoser till en
konsistent bild av den ekonomiska utvecklingen
i Sverige och omvérlden sker genom en kom-
bination av expertbedémningar, analyser fran
strukturella modeller* och prognoser fran ett
stort antal tidsserie- och indikatormodeller.

Det finns flera skal till att det ar bade
nédvandigt och 6nskvart att anvdnda sig av
modeller i prognosarbetet. Ett ar att de hjélper
att effektivisera och systematisera analysen. |
prognosarbetet maste en mycket stor méngd
information Oversattas till detaljerade upp-
skattningar om hur olika variabler kommer
att utvecklas i framtiden och detta arbete blir
bade tungrott och odverskadligt utan stod
fran modeller. Modellerna har forstds brister
och utgor forenklingar (vilket ar ett skal till att
expertbedémningar behévs) men de gor det
lattare att forstd hur den slutliga prognosen
astadkommits.

| inflationsrapporten redogérs for en
mycket stor del av den information som anvands
i Riksbankens prognosarbete men det ar av
naturliga skél inte mojligt att i detalj dokumen-
tera all den information som har betydelse.
Det kan darfor vara av intresse att ibland gora
djupdykningar i de delar av informationen som
inte direkt kan utldsas ur rapporterna. Fore-
liggande fordjupningsruta syftar till att gora just
detta nar det géller Riksbankens tidsserie- och
indikatormodeller for BNP-utvecklingen. Olika
utvérderingar tyder pa att denna typ av modeller
— som gor mer eller mindre avancerade extra-
poleringar av de ménster som finns i historiska
data - framforallt 4&r anvandbara for att gora
prognoser pé kort sikt (ett eller ett par kvartal
framdt i tiden).

| databasen ingdr fér nédrvarande 109 indikatorer
fér BNP-utvecklingen

| databasen som anvénds for att skatta de olika
modellerna finns for narvarande 109 kvartalsvis
observerade indikatorer. | tabell R1 visas vilka
sektorer av ekonomin som tacks av databasen.
Dataperioden stracker sig for ndrvarande fran
forsta kvartalet 1991 fram till andra kvartalet i ar.
For att undersoka konsekvenserna av att dndra
perioden som data avser har ocksa en alternativ
databas konstruerats dér dataperioden &r langre.
| denna ingar 67 indikatorer och métperioden
borjar forsta kvartalet 1982 (se tabell R1).

Den hér typen av analys kan ocksa goras
fér andra variabler an den svenska BNP-utveck-
lingen. Modellerna som anvands &r inte skraddar-
sydda for en viss variabel utan kan lika géarna
tillampas for t.ex. olika inflationsmatt eller matt
pé konjunkturutvecklingen i omvérlden. Dock
behéver valet av indikatorer anpassas beroende
pa vilken variabel man énskar géra prognoser
for. Framover avser Riksbanken att ocksa presen-
tera liknande analyser for andra viktiga variabler i
den svenska och internationella makroekonomin.

4 Riksbanken har genom dren anvént ett antal strukturella makromodeller. Den modell som i dagsldget anvinds &r en s.k. DSGE-modell ("Dynamic
Stochastic General Equilibrium”-modell), se Adolfson, M., S. Laséen, J. Lindé och M. Villani, "Bayesian Estimation of an Open Economy DSGE
Model with Incomplete Pass-Through”, Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 179, 2005.
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Tabell R1. BNP-indikatorer.

Dataperiod
1991:3-2005:2 1982:1-2005:2
11 reala 10 reala
11 arbetsmarknad 11 arbetsmarknad
12 prisutveckling 12 prisutveckling
13 finansiell ekonomi 13 finansiell ekonomi
9 omvarld 9 omvarld

53 Konjunkturbarometer 12 Konjunkturbarometer

109 totalt 67 totalt

Kalla: Riksbanken.

Fyra olika modellansatser anvidnds

| analysen tillampas fyra olika modellansatser.
Inom ramen for varje modellansats skattas ett
stort antal modeller med olika kombinationer av
BNP-indikatorerna i tabell R1. Modellansatserna
utgdrs av klassiska VAR-modeller, Bayesian-

ska VAR-modeller, VAR-modeller baserade pa
statistiska faktorer (s.k. FAVAR-modeller) och
modeller som bygger pa "framatblickande" in-
formation. Forskningen pd omrddet indikerar att
samtliga ansatser gor bra ifran sig nar det galler
prognoser pé framforallt kort sikt.> Nedan gors
en kort beskrivning av den barande tanken i var
och en av ansatserna.

I. Klassiska VAR-modeller. VAR stér for
VektorAutoRegression och dr ett system av
ekvationer med tidsforskjutna observationer
av samtliga i systemet ingdende variabler. | ett
specialfall - nédr bara en enda variabel ingar
— kallas modellen for AR (AutoRegression). |
detta fall forklaras (prognostiseras) variabeln
bara med sitt eget historiska monster.

Il. Bayesianska VAR-modeller. Dessa
ar VAR-modeller som paférts nagon form av
subjektiv information (s.k. priors). Ett exempel ar
att inflationen pa lang sikt tros vara i linje med
Riksbankens inflationsmal. Den subjektiva infor-
mationen kan géras mer eller mindre bindande

beroende pd hur 6vertygad man dr om att den
ar korrekt.

Ill. FAVAR-modeller. Dessa dr VAR-model-
ler i vilka informationen i de ursprungliga
forklarande variablerna sammanfattas med ett
litet antal statistiska "faktorer” (gemensamma
komponenter for de forklarande variablerna). Pa
sa satt kan en mycket stor modell (med manga
skattade parametrar) géras om till en betydligt
mindre modell (med f& skattade parametrar)
utan att man for den skull férlorar sarskilt
mycket av informationen som finns i de forkla-
rande variablerna.®

IV. Modeller som bygger pa "framatblick-
ande"” information. Dessa modeller anvander
forklarande variabler vars utfall fas fére utfallet
for variabeln man 6nskar géra en prognos for.
Ett exempel nér det géller BNP-prognoser ar
detaljhandelsstatistiken. Utfall fér detaljhandels-
omsdttningen under ett visst kvartal erhalls ca en
manad fore BNP-utfallet for samma kvartal.

Prognosmodellernas trdffsdkerhet utvdrderas fér
perioden férsta kvartalet 1999 till andra kvartalet
2005

For att fa en uppfattning om hur vél de olika
modellerna fungerar i genomsnitt kan det vara
informativt att genomféra en prognosutvar-
dering dar man sparar data for en viss period
i slutet av stickprovet och sedan utvarderar
modellernas prognoser mot utfallen under just
denna period. For varje modellansats I-IV gors
prognoser pé basis av olika kombinationer av
indikatorerna i tabell R1. Prognoshorisonten
stracker sig fran ett till atta kvartal (K) framat i
tiden” och sammantaget skattas omkring 20000
olika prognosmodeller.

Ovningen gér till pd det sittet att modeller-
na forst skattas med data t.o.m. fjarde kvartalet

5 Se t.ex. Robertson, J. och E. Tallman, "Vector Autoregressions: Forecasting and Reality”, Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review 84,
first quarter 1999, 4-18; Stock, J. och M. Watson, “Macroeconomic Forecasting Using Diffusion Indexes", Journal of Business and Economic
Statistics 20, 2002, 147-162; Wright, J., “Forecasting U.S. Inflation by Bayesian Model Averaging”, International Finance Discussion Papers No.
780, 2003; Hansson, J., P. Jansson och M. L&f, “Business Survey Data: Do they Help in Forecasting GDP Growth?", International Journal of

Forecasting 21, 2005, 377-389.

6 Denna princip kallas i forskningslitteraturen ibland for "Occam's Razor" (eller "the principle of parsimony”) och har i manga fall visat sig leda till
modeller med goda prognosegenskaper, se t.ex. Clements, M. och D. Hendry, Forecasting Economic Time Series, Cambridge University Press,

1998.

7 For modellerna som utnyttjar framatblickande information &r prognoshorisonten dock kortare och bestamd av det tidsperspektiv som den framat-

blickande informationen avser.



1998 (dvs. data for perioden forsta kvartalet
1999 och framat tas inte med i skattningen).
Baserat pd dessa modeller beréknas for varje
modellansats I-IV och prognoshorisont K=1,...,8
medelvérdet av alla prognoser samt den "béasta”
prognosen.® Dadrefter utokas skattningsperioden
med ett kvartal (s& att data frdn andra kvarta-
let 1999 och framdt inte ingar) och 6vningen
upprepas pa samma satt vilket ger ytterligare
medelvédrdesprognoser och basta prognoser for
varje modellansats och var och en av prognos-
horisonterna. | nasta steg ldggs ytterliggare en
observation till fér skattningsperioden och for-
farandet upprepas, osv. Detta ger sammantaget
en uppsdttning medelvardesprognoser och bésta
prognoser for vilka standardavvikelser berak-
nas (se kolumn M resp. B i tabellerna R2-R4).°
Ju lagre standardavvikelsen &r, desto béattre ar
prognosférmagan (en prognos som alltid traffar
ratt har en standardavvikelse lika med noll).

Modellernas kortsiktiga prognosférmaga
dar relativt god

Av tabellerna framgar att modellansatserna ger
prognoser med snarlik standardavvikelse (i alla
fall nar det géller de kortsiktiga prognoserna ett
till tvd kvartal framét i tiden). Denna uppgar till
runt 0,3-0,4 procentenheter for BNP-tillvaxten
(mé&tt som den procentuella 6kningen av BNP
over fyra kvartal) ett kvartal framéat i tiden och
till ungefar det dubbla for tillvaxten tva kvartal
framat i tiden. Om prognosfelen féljer normal-
fordelningen kommer alltsd ett prognosintervall
med bredden 0,6-0,8 procentenheter att i 95
procent av fallen inkludera utfallet for BNP-
tillvaxten nastkommande kvartal. Osékerheten
ar pataglig men anda tydligt mindre &n for

kortsiktiga prognoser fran strukturella model-
ler. ° Strukturella modeller visar sig daremot
oftast gora bdttre prognoser &n tidsserie- och
indikatormodeller i ett medelfristigt och langre
tidsperspektiv. !

Tabell R2. Prognosutvardering: 109 indikatorer, data
fran 1991:3.

Standardavvikelser

Klassisk Bayesiansk FAVAR
VAR VAR

K M B M B M B AR
1 041 047 | 040 043 | 039 050 |043
2 o717 080 |0,73 087 | 068 097 |075
3 105 117 (112 137 | 1,03 155 | 1,11
4 1,41 158 155 192 | 143 223 | 152
5 1,39 149 | 159 206 | 143 232 | 152
6 1,33 141 | 158 204 | 142 243 | 143
7 1,12 1,21 | 146 188 | 126 232 | 1,17
8 092 107 | 134 160 | 111 220 |1,02

Anm. Prognosen med lagst standardavvikelse for respektive prognosho-
risont (K) & markerad med fet stil. M &r medelvardet av alla prognoser
inom respektive ansats och B &r den (historiskt sett) basta prognosen. AR
ar en autoregression.

Kalla: Riksbanken.

Tabell R3. Prognosutvardering: 67 indikatorer, data
fran 1982:1.

Standardavvikelser

Klassisk Bayesiansk FAVAR
VAR VAR
K M B M B M B AR
1 040 036 [036 039 |038 032 |0,28
2 069 073 |066 072 067 071 |0,58
3 1,00 1,11 | 100 1,09 |101 1,16 | 0,92
4 133 145|135 151 | 139 163 | 1,29
5 1,30 158 136 151 |141 180 | 1,38
6 125 1,77 {130 146 | 138 1,73 | 132
7 1,06 1,71 |1,08 124 | 117 145 | 1,14
8 08 184 [091 094 095 123 | 1,01

Anm. Prognosen med lagst standardavvikelse for respektive prognosho-
risont (K) & markerad med fet stil. M &r medelvérdet av alla prognoser
inom respektive ansats och B ar den (historiskt sett) basta prognosen. AR
ar en autoregression.

Kélla: Riksbanken.

8 Med den “bésta” prognosen menas hédr prognosen som vid det ndrmast féregdende prognostillfillet hade den béasta traffsékerheten (lagst stan-
dardavvikelse, se fotnot 9). Denna behover inte nddvandigtvis visa sig vara prognosen som ocksa vid det aktuella prognostillfallet fungerar bast.
9 Standardavvikelsen dr ocentrerad och berdknas som (Ze?/T)"2, dér e ar prognosfelen och T antalet prognosfel i summeringen. Ze?/T kallas ocksd

for prognosens medelkvadratfel (" forecast mean squared error").

10 Exempelvis uppgar standardavvikelsen for prognoserna ett kvartal framét i Riksbankens nya strukturella modell (se diskussionen ovan) till drygt
0,5 procentenheter och i en snarlik strukturell modell anpassad till amerikanska data till ca 0,7 procentenheter (se Del Negro, M., F. Schorfheide,
F. Smets och R. Wouters, "On the Fit and Forecasting Performance of New-Keynesian Models", European Central Bank Working Paper Series No.
491, 2005). En réttvisande jamforelse mellan svenska och amerikanska data kraver egentligen att man i berdkningen av standardavvikelserna tar
hansyn till att BNP-tillvéxten i de bagge landerna inte har samma variabilitet (det &r forstds lattare att géra prognoser for en variabel som utveck-
las mer stabilt). Eftersom USA:s BNP-tillvaxt i genomsnitt varierar mindre &n Sveriges forstarker en sddan jamforelse slutsatsen att tidsserie- och

indikatormodeller gor béttre kortsiktsprognoser én strukturella modeller.
Se t.ex. Adolfson, M., M. Andersson, J. Lindé, M. Villani och A. Vredin, "Modern Forecasting Models in Action: Improving Macroeconomic

1

N

Analyses at Central Banks", Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 188, 2005.
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Tabell R4. Prognosutvardering: modeller som bygger
pa framatblickande information.

Standardavvikelser

Data fran 1991:3 Data fran 1982:1
K M B M B
0,44 0,47 0,42 0,49

Anm. K &r prognoshorisonten, M ar medelvérdet av alla prognoser och B
ar den (historiskt sett) basta prognosen.

Kalla: Riksbanken.
I linje med forskningen pad omradet kan det
konstateras att prognoser som bygger pa
medelvédrden av andra prognoser oftast har
hogre traffsékerhet dn enskilda prognoser och
t.0o.m. dn prognoser som historiskt sett haft den
basta traffsdkerheten (standardavvikelsen for
medelvédrdesprognoserna dr i regel lagre &n den
for de "basta" prognoserna i tabellerna). ' Ett
annat resultat som stimmer med den tidigare
forskningen &r att prognosfelet for det mesta
okar med prognoshorisontens langd och att
felets standardavvikelse i stort sett sammanfaller
med standardavvikelsen for BNP-tillvdaxten nar
prognoshorisonten &r runt tre till fyra kvartal. Att
prognosfelet och prognosvariabeln har samma
standardavvikelse betyder — enkelt uttryckt

— att prognosmodellen inte fungerar béattre &n
det enkla antagandet att prognosvariabeln i
framtiden kommer att sammanfalla med sitt
historiska genomsnitt. Tidsserie- och indikator-
modeller har alltsd sin huvudsakliga anvédndning
vid prognoser pa kort sikt — ett, tva eller i basta
fall tre kvartal framat i tiden.

Modellerna talar fér en stigande BNP-tillvéxt
under slutet av 2005 och inledningen av nésta ar

Vad sdger da modellerna om tillvaxtutsikterna
i svensk ekonomi framéver? Diagram R1 (109
indikatorer, data fran tredje kvartalet 1991) och
R2 (67 indikatorer, data fran forsta kvartalet
1982) visar de prognosbanor for BNP-tillvaxten
som tidsserie- och indikatormodellerna genererar
fram till sista kvartalet 2006, givet BNP-utfall
t.o.m. andra kvartalet 2005. Banorna utgérs av
medelvérden av alla prognoser inom respektive
modellansats.

Enligt modellerna kommer tillvdxten under
det tredje kvartalet att i stort sett vara ofor-

dndrad jamfort med andra kvartalet. Den mest
optimistiska prognosen gors av FAVAR-model-
lerna och enligt dessa kommer BNP att 6ka med
ca 2,1 procent. Den ldgsta prognosen gors av
AR-modellen som spér en 6kning med omkring
1,9 procent. For det fjarde kvartalet véantas en
snabbare tillvaxt enligt samtliga modeller. Detta
kvartal &r det BVAR-modellerna som ger den
snabbaste BNP-tillvdxten, knappt 2,5 procent.
Den lagsta tillvaxten spds dterigen av AR-model-
len, strax under 2,3 procent. Under inledningen
av ndsta ar fortsatter tillvaxten att forbattras
enligt modellerna.

Beddémningen i huvudscenariot &r ndgot mer
optimistisk &nh modellprognoserna

Prognosen i huvudscenariot &r i stort sett i

linje med tidsserie- och indikatormodellernas
prognoser for det tredje kvartalet (se diagram R1
och R2). For det fjarde kvartalet och framforallt
under inledningen av 2006 ar dock bedémning-
en i huvudscenariot ndgot mer optimistisk &n
modellprognoserna. Detta beror pa att progno-
sen i huvudscenariot tar hdnsyn till information
som inte ingar i tidsserie- och indikatormodel-
lerna. Ett exempel utgors av de utgiftsokningar
och skatteldttnader som nyligen presenterades

i budgetpropositionen. Dessa satsningar avser
forandringar av utgifter och skatter i framtiden
(under 2006 och 2007) och paverkar darfor

av sjdlvklara skél inte de data som nu ligger till
grund for tidsserie- och indikatormodellerna.

| huvudscenariot ar utgdngspunkten att det
offentliga finansiella sparandet sammantaget
forsamras med drygt 25 miljarder kronor till
foljd av dessa atgarder. Till bilden hor ocksa att
det finns tecken pa att tidsserie- och indikator-
modellerna underskattar styrkan i de effekter
som den expansiva penningpolitiken kan ha pa
tillvaxten framover. Bland annat analyser gjorda
med Riksbankens nya strukturella modell talar
for detta. Ett skal till att s& kan vara fallet ar att
tidsserie- och indikatormodellerna dr anpassade
for hela BNP och déarfor inte pa béasta sétt kan ta
hansyn till att de olika bakomliggande efterfrage-

12 Se t.ex. Stock, J. och M. Watson, "Combination Forecasts of Output Growth in a Seven-Country Data Set", Journal of Forecasting 23 (Issue

6), 2004, 405-430.



komponenterna paverkas i olika grad av rante-
och véxelkursforandringar.

| denna fordjupningsruta har Riksbankens
tidsserie- och indikatormodeller f&r BNP-utveck-
lingen presenterats, utvdrderats och tillampats.
Prognosutvarderingen visar att modellernas
prognosférmaga dr relativt god pa kort sikt. Nar
det géller tillvaxtutsikterna for svensk ekonomi
framover spar modellerna en i stort sett oforand-
rad tillvaxt under tredje kvartalet jamfort med
andra kvartalet. For fjarde kvartalet och under
inledningen av 2006 prognostiserar modellerna
en forbattring av tillvdxten i svensk ekonomi.
Skillnaden mellan modellprognoserna och
prognosen i huvudscenariot ar sma for det tredje
kvartalet. For det fjarde kvartalet och framforallt
under inledningen av 2006 &r dock bedém-
ningen i huvudscenariot ndgot mer optimistisk
dn modellprognoserna.

Diagram R1. Utfall och prognoser enligt tidsserie- och
indikatormodeller: 109 indikatorer, data fran 1991:3.
Arlig procentuell férandring
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Diagram R2. Utfall och prognoser enligt tidsserie-
och indikatormodeller: 67 indikatorer, data fran
1982:1.

Arlig procentuell frandring
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Anm. Den réda streckade linjen
avser Riksbankens BNP-prognos
i huvudscenariot.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Anm. Den réda streckade linjen
avser Riksbankens BNP-prognos
i huvudscenariot.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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