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Kommentar pa Johan
Lonnroths artikel ”Brev
till den parlamentariska
riksbankskommittén”

JESPER LINDE OCH
ANDRE RESLOW

Johan Lénnroths (2018) artikel i Eko-
nomisk Debart ir en intressant genom-
gang av de tankar om penningpolitiken
som rddde innan den globala finanskri-
sen, som brot ut med full kraft under
hosten 2008. Den speglar ocksd den
debatt som uppstitt bade bland aka-
demiker och ekonomer verksamma p3
ledande policyinstitut om lirdomarna
av krisen och behovet av forindringar
i det penningpolitiska ramverket. Ett
par av de mest debatterade fragorna —
som Lonnroth belyser i sin artikel - dr
centralbankens ansvar fér att motverka
finansiella obalanser och hur vittgé-
ende befogenheter den ska ha for att
hantera finansiella kriser nir de vil
uppstar.

Lonnroth framfor en tes om varfor
Riksbanken missade att forutspa krisen
och desslangtgaende konsekvenser: Det
berodde pa att ckonomerna pid Riks-
banken mekaniskt bérjat anvinda en
viss typ av makromodeller, s k allmin-
jaimvikesmodeller, i sitt prognosarbete.
I dessa modeller var finansiella mark-
naders funktionssitt av underordnad
betydelse, vilket medforde ate Riksban-
ken inte tllricklige tidigt forstod de
djupgiende effekterna pé realekonomin
av den finansiella hirdsmiltan hosten
2008. Vidare sammanfaller de lingsik-
tiga inflationsforvintningarna i dessa
modeller enligt Loénnroth per anta-
gande med Riksbankens inflationsmal,
vilket medfort att Riksbanken 6verskat-
tat hur snabbt inflationen skulle dterga
till mélet efter krisen. Lonnroth citerar
som stod for dessa teser Goodfriends
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och Kings (2016) utvirdering av Riks-
bankens politik 2010-15, i vilken de
Riksbankens
anvindning av prognosmodeller pd fol-

kritiserar ”mekaniska”

jande vis:

Dessa modeller - som inte bara
misslyckades med att férutspd kri-
sen, utan pd grund av sin beskaffen-
het inte heller hade férutsittningar
att gora detta — kunde knappast ge
en heltickande bild av de svarigheter
som ckonomierna stilldes infor un-
der aterhimtningsfasen. En storre
6dmjukhet betriffande dessa mo-
deller hade varit pa sin plats. (s 7)

Om Goodfriends och Kings kritik ir be-
rittigad sd dr detta viktigt bade for his-
toriebeskrivningen och for Riksbankens
arbetssitt framover. Vi tycker dirfor det
ir viktigt att reda ut foljande frigor:

Riksbankens officiella
prognoser fore och efter krisen hu-

1. Baserades

vudsakligen pa makromodeller eller
bedémningar?

2. Var makromodellers prognoser for
krisiret 2009 betydligt simre in
Riksbankens egna och andra insti-
tutioners prognoser, och har mo-
dellerna sedan krisen felaktige lett
Riksbanken att tro pd att inflationen
snabbt skulle aterga till méilet pa tva
procent?

Har Riksbankens prognoser styrts av
modeller?

Den forsta frigan har vi redan analyse-
rat ingdende i en artikel i Ekonomisk De-
batr (Lindé och Reslow 2016), eftersom
Goodfriends och Kings felaktiga his-
toriebeskrivning tyvirr fict betydande
spridning. Lonnroth verkar ha missat
denna artikel. Den mycket robusta slut-
satsen 1 vir artikel dr att Riksbankens
publicerade prognoser mestadels har
baserats pd bedémningar snarare in
modellprognoser - det direkta bidraget
fran modellerna har i sjilva verket va-
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Anm: Streckad vertikal linje visar tidpunkten f6r Lehman Brothers kollaps (15 september).
Ovriga avser prognoser frin LO, Svenskt Niringsliv, Handelns Utredningsinstitut, SEB,
Swedbank, Handelsbanken, Nordea, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.

Killa: Respektive institut, SCB och Riksbanken.

rit begrinsat under aren 2006 till 2016.
Denna slutsats, som kan te sig oviintad
givet argumentationen i Goodfriend
och King (2016), ir vid nirmare efter-
tanke den enda rimliga eftersom det i
Riksbankens prognosprocess inte finns
nigon regel for hur modellerna ska
inkorporeras i de publicerade progno-
serna.

Prognoserna under finanskrisen och
aterhamtningen
For att belysa den andra frigan, om mo-
dellernas prognosférméga, visar figur
1 prognoserna gjorda fér den svenska
BNP-tillvixten 2009 av Riksbanken,
Riksbankens makromodell Ramses (be-
tingad pd stabens nuligesbedémning
och omvirldsprognos) samt andra prog-
nosmakare. I figuren visas prognoserna
tillsammans med utfallet samt tidpunk-
ten for Lehman Brothers konkurs den 15
september (vertikala linjen). Riksban-
kens officiella prognoser representeras
av de svarta kvadraterna, Ramses prog-
noser av trekanter och de 6vriga insti-
tuten av ljusgra cirklar.

Vi kan dra tvd intressanta slutsatser

frin figuren. For det férsta: Med tanke
pa att utfallet for BNP-tillvixten 2009
var -3,2 procent, sa ir det i ett bredare
perspektiv ingen avgorande skillnad pa
prognoserna gjorda under 2008. Varken
Ramses, Riksbanken eller nigon av de
Gvriga institutens prognoser ir i nirhe-
ten av det faktiska utfallet. Riksbankens
officiella prognoser f6r 2009 har tende-
rat att ligga nira de 6vriga institutens
prognoser, biade fore och efter Lehman
Brothers kollaps. For det andra ser vi
att Ramses under 2008 systematiskt
hade en hogre skattning av tillvixten for
2009 in Riksbankens officiella prognos.
Detta ir aterigen prima facie-bevis for ate
Riksbanken inte mekaniskt tar progno-
serna frin makromodellerna: Aven om
modellprognoser sjilvklart ir en del av
Riksbankens prognosprocess ir de offi-
ciella prognoserna till en stor del base-
rade pa bedomningar, vilket diskuteras
mer ingdende av Nyman och Soéder-
strom (2016). Det dr siledes inte rimligt
att forfikea synen att Riksbanken blivit
forledd att ha en s positiv syn pA BNP-
tillvixten for 2009 eftersom prognosen
i Ramses tenderat att vara nigot hogre.
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Figur1

Prognoser fér BNP-
tillvixten 2009
gjorda 2008-09
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Figur 2

Prognoser fér KPIF-
inflationen 2009
gjorda 2008-09
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Anm: Streckad vertikal linje visar tidpunkten f6r Lehman Brothers kollaps (15 september).
Ovriga avser prognoser frin LO, Svenskt Niringsliv, SEB, Swedbank, Handelsbanken, Nord-
ea, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.

Killa: Respektive institut, SCB och Riksbanken.

Under denna period, precis som for de
flesta andra perioder, sa gjorde de flesta
prognosmakare (inklusive Riksbanken)
pa det stora hela liknande bedomning-
ar. Forst nir BNP-utfallet for det fjiarde
kvartalet 2008 blev kint i februari 2009
kom prognoserna for 2009 att nirma sig
det faktiska utfallet.

I figur 2 visar vi motsvarande 6vning
for inflationen mitt med konsument-
prisindex med fast rinta (KPIF). Tyvirr
finns inte hir lika manga modellprogno-
ser sparade i realtid under 2008. Men i
stort sett dr bilden densamma: Riksban-
ken gjorde liknande inflationsprognoser
fér 2009 som andra prognosmakare,
och det var inte sd att man mekaniskt
baserade sina bedomningar pi Ramses
prognoser, vilket framgar fran t ex skill-
naden mellan Ramses och den officiella
prognosen i den penningpolitiska upp-
foljningen i april 2008.1 KPIF-utfallet
foér 2009 var 1,7 procent, si prognosfelet

var betydligt mindre for inflationen dn
for BNP-tillviixten.

Man kan forstds anféra att det ir en
besvikelse att Ramses inte formadde att
gora bittre prognoser under 2008 och
dirmed hjilpa Riksbankens direktion
att fatta bittre penningpolitiska beslut.
Lonnroth har helt rict i att modellen
inneholl en alltfér rudimentir model-
lering av den finansiella sektorns be-
tydelse i ekonomin, men fi ekonomer
insig detta innan krisen.? Man har se-
nare forsokt atgirda denna brist, dven
om detta ir svirt (forskningen ger inget
entydigt stod for hur detta ska goras).
Men det ir likvil viktigt act komma ihag
att den huvudsakliga nyttan av en struk-
turell makroekonomisk modell inte ir
att gora prognoser, utan mojligheten att
gora olika kontrafaktiska simuleringar
av annorlunda forlopp i ekonomin dn
vad beslutsfattarna tror pd i huvudsce-
nariot.

1 Man ska komma ihdg att modellprognoserna ir betingade pa stabens bedémning av nuliget.
Detta gor att modellprognoserna fér 2009 gjorda under slutetav 2009 per automatik samman-

faller med de publicerade prognoserna.

En av de som gjorde det var Raghuram Rajan (2006) i sitt berémda Jackson Hole-anférande.
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Riksbanken Ramses BVAR
2 4rs horisont 1,84 1,33 1,03
3 ars horisont 2,02 1,96 1,29

Anm: Genomsnittlig KPIF-prognos (érlig procentuell forindring) for dtta respektive tolv

kvartals horisont 2010-15.

Killa: Lindé och Reslow (2016) och Riksbanken.

Vil medvetna om prognosbristerna
hos Ramses anvinder Riksbanken ocksa
en mer prognosorienterad makromo-
dell, en s k Bayesiansk vektorautoreg-
ression, i prognosprocessen (BVAR
hidanefter).> Om man beriknar den
genomsnittliga prognosen f6r KPIF-in-
flationen tvé och tre ar framat f6r denna
modell under perioden 2010 till 2015
(Goodfriends och Kings utvirderings-
period) sa erhalls virdena 1,03 och 1,29.
Motsvarande genomsnittliga prognoser
frin Ramses ir 1,33 och 1,96. Genom-
snittet av dessa modellprognoser ér be-
tydligt ldgre in Riksbankens officiella
prognoser pa samma horisont (se tabell
1). Allt detta ska sedan relateras till att
genomsnittlig KPIF-inflation 2010-15
var 1,08 procent. Alltsd ir Goodfriends
och Kings pastiende att Riksbanken
overskattat inflationens aterhimtning
pd grund av att dess makromodeller
overskattat inflationstrycket i ekono-
min bara en skrona utan uppbackning
i faktiska data. Nir Riksbanken utveck-
lade sina forsta egna makromodeller
studerades deras empiriska egenskaper
noggrant i forhallande till de officiella
prognoserna; se Adolfson m fl (2007).
Iversen m fl (2016) ér en senare studie
av prognosformégan hos Riksbankens
allmin-jimviktsmodell Ramses, Riks-
bankens statistiska  tidsseriemodell
BVAR samt de officiella prognoser som
Riksbanken publicerat under perioden

2007-13. I studien visar de att modellernas
prognoser ofta varit mer tréffsikra dn de pu-
blicerade prognoserna. 1 synnerhet visar
det sig att prognoserna for inflation och
reporinta frin BVAR-modellen varit
avsevirt bittre pd att férutspd utveck-
lingen i férhillande till Riksbankens pu-
blicerade prognoser 2007-13.

Slutsatser

Tvirtemot vad Goodfriend och King
(2016) hivdade har inte Riksbankens
prognoser mekaniskt baserats pd mo-
deller. Siledes ir det inte modellernas
fel att Riksbanken overskattade infla-
tionstrycket i ekonomin 2010-16, vilket
ir en felaktig historiebeskrivning som
tyvirr fatt bred spridning. Slutsatsen att
mindre vikt bér fistas vid modellerna
framover foljer saledes inte. Det ir sant
som Lonnroth skriver att Riksbanken i
likhet med andra prognosmakare inte
insdg de djupgiende effekterna av den
finansiella turbulensen som utvecklade
sig till en fullskalig global finanskris
under hosten 2008. Men detta berodde
inte pa en felaktig dvertro pd model-
ler som inte inkorporerade finansiella
friktioner. Snarare gjorde man i likhet
med alla andra prognosmakare - na-
tionella savil som internationella - be-
démningen att Sverige stod starkt och
kunde hantera situationen. Man un-
derskattade Sveriges utsatthet som en
liten 6ppen ekonomi med stark handel

3 Riksbanken har fler modeller in Ramses och BVAR, och dven de andra modellerna kan ha
cttinflytande i prognosprocessen. De modellerna anvinds dock oftast pa kortare sikt, framfor
allt i nuligesprognosen, men dven till viss del upp till ett drs horisont for en del variabler.
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Tabell 1
Genomsnittlig prog-
nos féor KPIF-inflatio-
nen 2010-15
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och finansiella kopplingar till omvirl-
den. Det finns viktiga lirdomar att dra
fran detta, men tillgidnglig information
ger inget som helst stod for synsittet att
man framgent enbart ska forlita sig pa
bedomningar och helt bortse frain mak-
romodeller som innehaller historiska
samband. Med vissa mellanrum tende-
rar (tyvirr) historien att upprepa sig.
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