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Inflationsindikatorer

inflationsrapporten aterges de prognoser

for makroekonomin som Riksbanken gor

for de narmaste tva till tre aren. Dessa
prognoser ar framtagna med hjilp av bade
expertbedomningar och olika typer av makro-
ekonomiska modeller. | denna férdjupnings-
ruta ges mer detaljerad information om en av
dessa bestandsdelar, namligen prognoser for
inflationsutvecklingen framtagna med Riksban-
kens indikatormodeller. Dessa modeller visar
sig vara anvandbara for prognoser upp till ca
ett ar framat i tiden. Osakerheten i modellernas
prognoser, liksom i konkurrerande modeller och
bedémningar, ar dock betydande. Vid speciella
tilifdllen kan indikatormodellerna bidra sarskilt
mycket till prognosprecisionen eftersom de kan
fanga komplicerade monster i en stor data-
mangd.

Inflationsprognoserna bygger pa bade bedémningar
och modeller

| Riksbankens inflationsrapport gors i dagslaget
prognoser for mer dn 50 variabler i den svenska
och internationella makroekonomin. Eftersom
antalet prognosvariabler dr stort ar det nod-
véndigt att anvanda nagon typ av strukturell
makromodell nédr ett sammanhangande grund-
scenario ska dstadkommas.?? Styrkan hos en
strukturell modell &r att ett antal teoretiska
samband forutsdtts gélla vilket gér modellens
prognoser ldttare att tolka. De teoretiska sam-
banden kan dock ldgga restriktioner pd modellen
sd att prognosférmagan for enskilda variabler
ibland blir lidande, sarskilt pa kort sikt. Darfor

ar det nddvandigt att gora justeringar av den
strukturella modellens prognoser. Det kan ske
genom bade expertbeddmningar och alternativa
prognoser som tas fram med modeller som inte

stéller samma krav pé att variablerna uppfyller
de teoretiska sambanden, dvs. modeller som
[dmnar storre frihet for data att "tala sjélva”.
Olika utvarderingar tyder pé att den senare
typen av modeller — som i princip bara gor extra-
poleringar av de monster som finns i historiska
data — framforallt &r anvdndbara for att gora
prognoser pa kort sikt.? Dessa s.k. indikator-
modeller kan darfor ses som ett komplement
till traditionella bedémningsprognoser pa korta
horisonter. | denna fordjupningsruta beskrivs
Riksbankens indikatormodeller for inflationen.

| databasen ingdr fér ndrvarande 88 indikatorer for
inflationsutvecklingen

| databasen som anvands for att skatta indikator-
modellerna finns fér ndrvarande 88 kvartalsvis
observerade indikatorer. En dversiktlig beskriv-
ning av de ingdende variablerna redovisas i
tabell R2. Dataperioden stracker sig for nar-
varande frén forsta kvartalet 1991 fram till andra
kvartalet 2006. Periodvalet beror pa langden pa
tillgédngliga serier och pa att dldre data ofta upp-
visar andra samband 4n de som géller idag.*

Tabell R2. Inflationsindikatorer 1991:3-2006:2

Variabler

11 arbetsmarknad

11 ovriga reala

12 prisutveckling

13 finansiella

9 omvarld

32 Konjunkturbarometer

88 totalt

Kalla: Riksbanken

Tre olika modellansatser anvénds

| analysen tillimpas tre olika modellansatser
som alla i grund och botten bygger pa den

21 Riksbanken har genom dren anvant ett antal makromodeller. Den modell som i dagslaget anvands &r en s.k. dynamisk allman jamviktsmodell,
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.

22 Se t.ex. Galbraith, J. och G. Tkacz, "Forecast Content Horizons for Some Important Macroeconomic Time Series”, Bank of Canada Working Paper,

(kommande).

23 Riksbanken anvinder dven en databas bestdende av manadsobservationer . | detta fall blir antalet indikatorer 37. Resultaten for manadsdata blir
ungefdar desamma som med kvartalsdata vad géller prognosprecision och maximalt anvandbar prognoshorisont.



vektorautoregressiva (VAR) metoden. Dessa
utgors av klassiska VAR-modeller, Bayesianska
VAR-modeller samt VAR-modeller baserade

pa statistiska faktorer, s.k. Faktor VAR-model-
ler.> Forskningen pa omréadet indikerar att
samtliga ansatser gor bra ifrdn sig nar det galler
prognoser pé framforallt kort sikt.?® Nedan gors
en kort beskrivning av den barande tanken i var
och en av ansatserna.

1. Klassiska VAR-modeller. Vektora-
utoregressionen ar ett system av ekvationer
dar dagens observationer beror av samt-
liga i systemet ingdende variabler i tidigare
tidpunkter. | ett specialfall — ndr bara en enda
variabel ingdr — kallas modellen fér AR (Auto-
Regression). | detta fall forklaras (prognosti-
seras) variabeln bara med sitt eget historiska
monster. | tillimpningen i denna férdjupnings-
ruta skattas alla VAR-modeller som har
mellan tvd och fyra ingdende variabler, vilket
ger ett stort antal modeller ur datamaterialet.

2. Bayesianska VAR-modeller. Dessa
ar VAR-modeller som paférts ndgon form
av subjektiv information, s.k. priors, fore
skattning. Exempel pa subjektiv informa-
tion kan vara prognosmakarens uppfattning
om den langsiktigt hallbara tillvaxttakten
i ekonomin och &sikter om hur olika sam-
band ser ut mellan variabler. Den subjektiva
informationen kan, inom ramen foér den
Bayesianska analysen, ges mer eller mindre
betydelse beroende pa hur évertygad man ar
att den ar korrekt. Bayesianska VAR-modeller
med upp till tre ingdende variabler anvands i
prognosovningen.
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3. Faktor VAR-modeller. VAR-modeller
kan inte skattas med fér manga ingdende vari-
abler. | faktor VAR-modeller sammanfattas
forst informationen i en stor dataméangd med
ett litet antal statistiska faktorer som beskriver
gemensamma komponenter i data. Darefter
modelleras faktorerna och inflationen i en
liten VAR-modell. P4 sé satt kan informatio-
nen i en mycket stor dataméngd anvédndas
utan att man for den skull forlorar sarskilt
mycket av informationen som finns i data-
méangden.

For att fa en uppfattning om hur vél de
olika modellerna fungerar i genomsnitt ar
det informativt att genomfora en simulerad
prognosutvérdering dar man sparar data for
en viss period i slutet av stickprovet och sedan
utvédrderar modellernas prognoser mot utfal-
len under just denna period. For varje modell
gors prognoser ett till dtta kvartal framat i tiden.
Sedan berdknas for varje modellansats medel-
vérdet av alla prognoser (M) samt den bésta
prognosen (B).?” Darefter utdkas skattnings-
perioden med en observation och évningen
upprepas pa samma satt. Nar nya M- och
B-prognoser berdknats laggs ytterligare en
observation till for skattningsperioden, etc. Detta
ger en uppsattning prognoser M och B for vilka
den genomsnittliga traffsakerheten kan upp-
skattas. Detta gors har med hjélp av roten ur
medelkvadratfelet (RMKF), vilket &r ett matt som
sammanfattar standardavvikelsen i prognosfelen
och hur prognoserna systematiskt felbedémer
utfallen. Ju lagre uppskattad RMKF desto battre
ar prognosférmégan — en prognos som alltid
traffar ratt har ett RMKF lika med noll.

| fordjupningsrutan “BNP-indikatorer”, i Inflationsrapport 2005:3 anvéands dven modeller som bygger pa framatblickande information. Dessa

modeller kan inte anvdndas da inflationsstatistiken &r bland det férsta som publiceras varje manad och den statistik som ar framatblickande (t.ex.

Konjunkturinstitutets mdnadsbarometer) bestdr av mycket korta serier.

26 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 Sta-
tistics 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. Lof, “Business Survey Data: Do they Help in Forecasting GDP Growth?", International Journal of Forecasting

21, 2005, 377-389.

27 Med bésta prognosen avses den prognosmodell som enligt utvardering dr bést vid respektive tillfalle, dvs. den modell som ex ante kan anses
vara bast. Detta betyder dock inte att den modellen gor bast prognos utanfor stickprovet. | utvarderingen studeras modellernas prognosférmaga

utanfor stickprovet.
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Modellernas kortsiktiga prognosférmaga
ar relativt god

Tabell R3 visar RMKF for medelvérdet av alla
modeller (M) och fér den basta modellen (B). Av
tabellen framgar att alla modellansatserna ger
prognoser med snarlik traffsakerhet, i alla fall
ndr det galler de kortsiktiga prognoserna. Denna
uppgar till runt 0,4 procentenheter for UND1X-
prognoserna ett kvartal framét i tiden och till
ungefdr 0,5-0,6 procentenheter fér prognoser
tva kvartal framat i tiden. Om prognosfelen
foljer normalférdelningen kommer alltsa ett
prognosintervall med bredden 1,6 procenten-
heter typiskt sett att i 95 procent av fallen inklu-
dera utfallet for inflationstakten nastkommande
kvartal. RMKF kan jamféras med standard-
avvikelsen for UND1X som under utvérderings-
perioden har varit 0,8 procentenheter. Som en
jamforelse redovisas i tabell R3 dven prognos-
precisionen for en s.k. slumpvandringsmodell,
dvs. prognosen pa alla horisonter ar alltid lika
med det senaste inflationsutfallet. Samtliga
utvdrderade modeller har genomgéaende hogre
traffsékerhet dn slumpvandringsprognoserna.
Storleken pd indikatormodellernas prognos-
fel &r alltsa pataglig men anda mindre an for
motsvarande prognoser fran strukturella model-
ler. Exempelvis uppgdr RMKF fér prognoserna

ett kvartal framdt i Riksbankens strukturella
modell till ca 0,5 procentenheter. Indikator-
modellerna har ungefdr samma precision som
Riksbankens publicerade prognoser ett till fyra
kvartal framat i tiden.?®

| linje med resultaten fran forskningen pa
omradet kan det konstateras att prognoser i
form av medelvarden oftast har hogre traff-
sdkerhet &n enskilda prognoser, vilket framgar
av att RMKF fér M-prognoserna i regel ar lagre
an den for B-prognoserna i tabellen.?® Prognos-
felens RMKEF ska teoretiskt, for en god modell,
6ka med prognoshorisonten och ndr modellen
inte langre bidrar med nagon information ska
RMKEF stabiliseras pa seriens standardavvikelse.
For utvarderingen av indikatormodellerna galler
att prognosernas RMKF i stort sett samman-
faller med standardavvikelsen for UND1X nar
prognoshorisonten &r runt tre till fyra kvartal.
Tidsserie- och indikatormodeller har alltsd sin
huvudsakliga anvandning vid prognoser pé kort
sikt — i basta fall ett &r framdt i tiden.

Indikatormodeller kan vara sérskilt anvdndbara vid
speciella hdndelser

Tabell R3 visar att den enkla autoregressionen,
se kolumn AR, uppvisar i genomsnitt en prognos-

Tabell R3. Prognosutvérdering for UND1X 1999:1 till 2006:2

Roten ur medelkvadratfelet, RMKF

Klassisk VAR Bayesiansk VAR Faktor VAR
Prognoshorisont (kvartal) M B M B M B AR sV
1 0,38 0,42 038 0,39 0,40 0,38 0,38 0,55
2 0,53 0,62 055 0,59 0,60 0,59 0,54 0,75
3 0,67 0,81 0,71 0,76 0,76 0,79 0,67 0,93
4 0,82 0,99 0,89 098 097 1,02 0,83 1,07
5 0,84 1,04 090 1,02 1,00 1,09 0,84 1,10
6 0,85 0,97 0,92 1,06 1,03 1,1 0,84 1,13
7 0,85 0,95 094 1,13 1,01 1,09 0,84 1,17
8 0,85 0,96 097 1,20 099 1,05 0,84 1,30

Anm. M dr medelvardet av alla prognoser inom respektive ansats och B 4r den, ex ante, béasta prognosen. AR &r en autoregression och SV ér en s.k.

slumpvandringsprognos dér det senast kdnda utfallet utgor prognosen.
Kalla: Riksbanken

28 Se Adolfson, M., M. K. Andersson, J. Lindé, M. Villani och A. Vredin, "Modern Forecasting Models in Action: Improving Analyses at Central

Banks", Sveriges Riksbank Working Paper Series N0.188, 2005.

29 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.



formédga som ar jamférbar med de évriga modell-
ansatserna. Detta resultat &r kant fran forsk-
ningen. Resultat fran forskningen tyder dven pa
att information frdn dvriga variabler, som inte
fangas av autoregressioner, kan vara sarskilt
anvéandbar da speciella handelser intréffar. 3

Diagram R13 visar UND1X-prognoser
baserade pé kvartalsdata upp till forsta kvartalet
2001. Forsta prognosen avser andra kvartalet
samma ar.3" Under det andra kvartalet 6kade
UND1X-inflationen ganska dramatiskt, vilket
bl.a. hdngde ihop med stora och ovédntade
rérelser i matpriserna till f6ljd av galna ko- och
mul- & kldvsjukan. Okningen i UND1X var en
Overraskning dven for indikatormodellerna och
prognosfelen var av betydande storlek. | diagram
R13 ar det dock tydligt att de modeller som
beaktar information utéver UND1X sjélv gjorde
en patagligt battre prognos dn autoregressionen,
vilket innebdr att det fanns information i indika-
torerna som tydde pa stigande inflationstakt. |
diagrammet visas dven prognoser fran den forsta
inflationsrapporten 2001. | detta fall uppvisar
Riksbankens bedémning liknande prognosfel
som autoregressionen.

Ett i tiden mer nérliggande exempel pé hur
information i ett stort datamaterial & anvandbar
ar prognoser fran andra kvartalet 2005 (se dia-
gram R14). Aven i detta fall kan det konstateras
att autoregressionen prognostiserade en for lag
inflation och att de modeller som beaktar annan
information gjorde betydligt battre prognoser.
Tidpunkten for prognosen sammanfaller med
en period da konjunkturen vénde uppat. Som
jamforelse visas UND1X-prognoserna fran Infla-
tionsrapporterna 2005:2 och 2005:3. | den forra
prognosen var inte alla utfallen fér det andra
kvartalet kdnda och i den senare prognosen var
tvéd av tre manader i utfallet for det tredje kvar-
talet kant vid publicering av rapporten.

Givetvis kan man finna tillféllen d& auto-
regressionen gjorde battre prognoser dn de
modeller som beaktar annan information, efter-

Diagram R13. UND1X-prognoser 2001:2 till 2002:1
Arlig procentuell forandring
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Diagram R14. UND1X-prognoser 2005:3 till 2006:2
Arlig procentuell forandring
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som den genomsnittliga prognosférmagan matt
med RMKF &r snarlik. Dessa exempel syftar bara
till att illustrerar nyttan med att studera resul-
taten fran manga olika modeller nar man ska
bedéma den framtida inflationsutvecklingen.

Sammanfattning

Resultaten i denna férdjupningsruta visar

att inflationsprognoser &r behaftade med en
pétaglig osdkerhet. Vidare antyder resultaten
att den enkla autoregressiva modellen gér
prognoser som i genomsnitt star sig val jamfort
med mer sofistikerade prognosmetoder. Det
kan dock noteras att indikatoransatserna som
presenterats i denna férdjupningsruta under
speciella perioder kan bidra till mer precisa
prognoser an autoregressionen. Det beror pd

30 Se 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 och Stock, J och M. Watson, “An Empirical Comparison of Methods for Forecasting Using Many Predictors,” manuskript, 2005, fér en
diskussion om betydelsen av att anvdnda information i variabler utéver prognosvariabeln sjalv.

31 Vid tidpunkten for publiceringen av den férsta inflationsrapporten 2001 var bara inflationsutfall fér tva av det férsta kvartalets tre manader kanda,

vilket forklarar den mindre avvikelsen forsta kvartalet 2001 i diagram R13.

Kalla:

Kalla:

UND1X
Inflationsrapport 01:1
AR

Medel av alla indikatorer

Riksbanken

UND1X
Inflationsrapport 05:3
Inflationsrapport 05:2
AR

Medel av alla indikatorer

Riksbanken

(o)}
O

€/9007 LYOddYYSNOILYT4NI



[o))
o

INFLATIONSRAPPORT 2006/3

att indikatormodellerna beaktar en stor mangd
information som inte finns i inflationsserien sjélv.
Detta ar en ganska viktig begransning for auto-
regressionen, eftersom man i praktiken aldrig i
forvédg kan veta nér sddana speciella perioder
kommer att intraffa.

Aven om tidsseriemodeller har visat sig vara
anvandbara som prognosinstrument sa saknar de
formaga att ge ekonomiska forklaringar till vad
som driver prognoserna. Darfoér ar det nédvén-
digt att ocksa anvanda modeller som bygger
pa ekonomisk teori och darigenom mojliggor

ekonomiska tolkningar av prognoserna. Dess-
utom visar en tidigare utvardering att Riksban-
kens strukturella modell gor jamforelsevis bra
prognoser pé lite langre sikt.3?

Saval indikatormodeller som strukturella
modeller &r viktiga prognos- och analysinstru-
ment, men de ar givetvis grova forenklingar av
verkligheten. Detta innebér att de omojligen kan
beakta all information som paverkar ekonomin,
vilket medfor ett behov att beddmningsmaéssigt
justera modellprognoserna pé savél korta som
langa prognoshorisonter.

32 Se Adolfson, M., M.K. Andersson, J. Lindé, M. Villani och A. Vredin, "Modern Forecasting Models in Action: Improving Analyses at Central

Banks", Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 188, 2005.





