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For en centralbank i en liten
Oppen ekonomi med ett
inflationsmal, sdsom Riksbanken,
spelar vaxelkursens rérelser en
viktig roll. Jamfort med andra
makroekonomiska variabler ar
dock vaxelkursen svar att
férutspa, eftersom den endast
har en svag koppling till vad som
kan férvantas utifran ekonomisk
teori. | denna ekonomiska
kommentar presenterar vi en
jamforelse och utvardering av
olika prognosmetoder for
kronans vaxelkurs pa kort och
medellang sikt. Den basta
prognosen for kronans vaxelkurs
pa kort sikt ar den vid
prognostillfallet aktuella nivan. Pa
medellang sikt ger ekonomiska
modeller som bygger pa ett
antagande om att vaxelkursen
atergar till ett langsiktigt
jamviktslage battre resultat.
Riksbanken har nyligen infort en
prognosmetod dar slutsatserna
fran denna analys anvands som
utgangspunkt for att gora
prognoser for kronans effektiva
vaxelkurs. Kronans anpassning
mot det bedémda langsiktiga
jamviktslaget antas nu ske i en
betydligt [angsammare takt an i
tidigare prognoser.

Ekonomiska
kommentarer

Att gora prognoser for kronan

Emil Askestad, Ana Maria Ceh, Paola Di Casola och Annukka Ristiniemi?
Forfattarna dr verksamma vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik?

"Viér analys av litteratur och data talar éverlag for att svaret pd frégan *Ar
véixelkurser férutségbara?’ ér ‘Det beror pd.” ” (Rossi, 2013)

Sedan 1993 har Sverige haft en rorlig vaxelkurs och en inflationsmalsregim. Det
nya penningpolitiska ramverket har varit operativt sedan 1995, med ett
inflationsmal pa 2 procent. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med en omfattande
handel med omvarlden och kronans vaxelkurs ar darfor viktig for utvecklingen i
svensk ekonomin och for inflationen. Vaxelkursen har en direkt paverkan pa
inflationen via importpriserna. Den har dven en indirekt paverkan genom
effekterna pa realekonomin, till exempel efterfrégan pa svenska varor utomlands.?
Med tanke pa det ndra sambandet mellan vaxelkursen och inflationen &r det
viktigt for en centralbank med ett inflationsmal, sdasom Riksbanken, att ha en
valgrundad syn pa vaxelkursens framtida utveckling. Det ar dock mycket svart att
gora prognoser for vaxelkursen, jamfért med for andra makroekonomiska
variabler, vilket ocksa framgar av den akademiska litteraturen.* Under de senaste
fem aren, exempelvis, har saval Riksbanken som respondenterna i Prospera-
undersokningen ofta forutspatt en appreciering av kronan. Istéllet har utfallen
visat pa en allt svagare krona.

| denna kommentar diskuterar och jamfor vi olika metoder for att géra
prognoser for vaxelkursen samt visar vilkken metod som ger bast prognoser for
kronans effektiva vaxelkurs, matt med KIX-indexet.> Vi inriktar analysen pa en
delmangd av KIX-indexet som endast omfattar Sveriges viktigaste handelspartner,
euroomradet och USA, och som motsvarar mer &n 50 procent av det fullstdndiga
KIX-indexet. Med detta smala KIX-index tilldelas en vikt pa cirka 85 procent till
euroomradet och cirka 15 procent till USA. Som framgar av diagram 1 ar dess
variationer pa kort till medellang sikt snarlika det fullstandiga indexets (med en
korrelation 6ver 0,9), i och med att variationen i de bilaterala véaxelkurserna
EUR/SEK och USD/SEK ticker in ndstan hela variationen i de bilaterala
vaxelkurserna mellan kronan och andra relevanta valutor.® Det smala KIX-indexet

1 Forfattarna vill tacka Mikael Apel, Carl-Johan Belfrage, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Jens Iversen, Bjérn
Lagerwall Asa Olli Segendorf och Anders Vredin for virdefulla kommentarer. Asikterna framférda i denna kommentar ar
forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt. Originalartikeln ar skriven pa engelska och har blivit
Oversatt till svenska.

2 Annukka Ristiniemi var verksam vid Riksbankens penningpolitiska avdelning nér arbetet utférdes och &r for ndrvarande

verksam vid Europeiska centralbanken.

3 Hur vaxelkursen mer specifikt paverkar ekonomin beror pa vad som orsakar dess rorelser. Se Sveriges Riksbank (2016), Corbo och
Di Casola (2018) med vidare referenser.

4 En genomgang av den ekonomiska litteraturens forsék och misslyckanden att prognostisera véxelkursen finns i Rossi (2013) och
Cheung m.fl. (2019).

5 KIX-index avser Sveriges 32 frimsta handelspartner. KIX-index dr ett geometriskt index av bilaterala véxelkurser fér den svenska
kronan i forhallande till andra valutor, dér vikterna bygger pa totala fldden av bearbetade varor och ravaror och tar hansyn till saval
export-, import- som tredjelandseffekter. Dessa konkurrensbaserade vikter uppdateras varje ar och berdknas av Riksbanken.

6 Att det fullstindiga respektive det smala indexet ligger pa olika nivaer for den reala kontra den nominella effektiva vaxelkursen
beror pa att det fullstdndiga KIX-indexet &ven omfattar tillvaxtekonomier, som i genomsnitt har hogre inflation dn de utvecklade
ekonomier som ingar i bade det fullstandiga och det smala indexet.
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ar ocksa det valutakursindex som normalt ingar i de makroekonomiska modeller med en stor
mangd omvarldsvariabler som anvands pa Riksbanken, pa grund av god datatillganglighet for
euroomradet och USA i kombination med deras stora vikt i KIX. | féljande analys &r ocksa de
omvadrldsvariabler vi beaktar viktade genomsnitt av variablerna fér euroomradet och USA,
med samma vikter som i det smala KIX-indexet. Givet den hoga korrelationen mellan det
fullstandiga och det smala indexet bor de generella slutsatserna av var analys gélla dven for
det fullstandiga KIX-indexet.

Diagram 1. Kronans nominella och reala effektiva vaxelkurs, smalt och fullstandigt KIX-index (1992-11-
18=100).
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Anm. En 6kning i vaxelkursen motsvarar en depreciering av den svenska valutan.

Vilken metod som fungerar bast for att géra prognoser for vaxelkursen beror, vilket ocksa
Rossi (2013) har papekat, pa manga olika faktorer, exempelvis den prognoshorisont och
prognosperiod som anvands fér analysen. Av det skéalet delar vi upp var analys i tva delar. Den
forsta delen omfattar det kortsiktiga perspektivet — upp till ett ar framat — och inriktas pa
kronans nominella effektiva vaxelkurs, det vill sdga den svenska valutans relativpris i
forhallande till andra valutor. Den andra delen omfattar det medelsiktiga perspektivet — fran
ett till tre ar framat — och inriktas pa kronans reala effektiva vaxelkurs, det vill séga prisnivan i
omvarlden relativt den i Sverige, omrdknat i gemensam valuta. | varje del diskuterar vi hur
resultaten skiljer sig at nar prognosperioden inkluderar respektive exkluderar finanskrisen.
Innan vi redogor for vara resultat beskriver vi vilka kriterier som har anvants for att utvardera
prognosmetoderna.
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Hur utvarderas prognoser?

Nar olika metoder anvands for att géra prognoser kan deras relativa prognosférmaga
utvarderas med hjalp av prognosfel, det vill sdga skillnaden mellan prognoser och utfall. Det
finns manga olika kriterier for att vardera prognosfelens storlek och vilket kriterium som
anses vara lampligt beror pa vad som ar syftet med jamférelsen. Har fokuserar vi pa tva
kriterier: rotmedelkvadratfel (RMSE) och medelfel, dven kallat bias. RMSE mater
prognosawvikelser fran utfallen och ger storre awvikelser en storre vikt. Ju lagre RMSE-vérde,
desto exaktare ar prognosmetoden. RMSE innehaller ingen information om huruvida
avvikelsen ar systematisk, det vill sdga om prognoserna ligger konsekvent dver eller
konsekvent under de realiserade utfallen. Biasen méter de systematiska komponenterna i
prognosfelen. En prognosmetod kan till exempel generera stora prognosfel och darmed
ocksa ett hogt RMSE-varde. Men om prognoserna har samma sannolikhet for att ligga hogre
som lagre an utfallen kan felen ta ut varandra och biasen ligga néra noll.

For merparten av de prognosmetoder som har anvants i analysen produceras
prognoserna ”“out-of-sample”, vilket innebar att samtliga data fram till ett visst datum
anvands for att skatta sambandet mellan vaxelkursen och dess forklarande variabler. Sedan
gors prognoser for efterféljande perioder.” Observera emellertid att framtida realiserade
varden av de forklarande variablerna anvdnds da betingade prognoser tas fram, det vill sdga
for framskrivningar dar utvecklingen i vissa forklarande variabler tas for given. Detta innebér
att var 6vning inte fullt ut replikerar hur prognosprocessen sag ut vid en viss tidpunkt,
eftersom de forklarande variablernas framtida varden inte ar tillgangliga nar de faktiska
prognoserna tas fram. Pa detta satt kan vi jamféra olika metoders vaxelkursprognoser, utan
att paverkas av tankbara prognosfel fér de forklarande variablerna. Denna metod &r lamplig
for att jamfora den relativa prognosprecisionen for olika metoder, men det finns en
begransning. Om en komplex modell med manga forklarande variabler presterar battre an en
mindre och enklare modell, behover forbattringen i prognosformaga vagas mot de hogre krav
som da stalls pa prognosprocessen i praktiken. Skalet till detta ar att prognoser da behéver
goras dven for de forklarande variablerna och att deras prognosprecision ocksa kommer att
spelain.

Att gbra prognoser pa olika prognoshorisonter

Prognosprocessen pa Riksbanken omfattar tva steg: 1) utvardering av var ekonomin befinner
sig just nu och 2) prognos av var ekonomin kommer att befinna sig under de kommande aren.
Eftersom data publiceras med viss efterslapning och det ddarmed tar tid innan vi har utfall for
det aktuella ekonomiska laget, behéver prognosmakaren forst bedéma prognosens
startpunkt, nagot som ofta brukar kallas "nuldget”.8 Dessa prognoser fér den aktuella
perioden och den narmaste framtiden baseras pa ett stort antal variabler, och anvander
indikatormodeller och hogfrekvensdata. Prognoserna pa medellang sikt baseras istéllet pa
makroekonomiska modeller som ofta harleds fran ekonomisk teori.

Riksbankens prognosprocess for vaxelkursen delas ocksa upp i en kort- och en medelsiktig
del. Den kortsiktiga prognosen fér den nominella effektiva vaxelkursen beraknas med hjalp av
data pa hog frekvens. Eftersom priserna pa varor och tjanster inte omedelbart anpassas till
foranderliga ekonomiska forhallanden, blir rérelser i den nominella véxelkursen nastan till
fullo till rérelser i den reala vaxelkursen pa kort sikt. Den medelsiktiga prognosen for den

7 Ett undantag &r den prognos som tas fram med DSGE-modellen, som diskuteras vidare under “Medelsiktiga prognoser”. Eftersom
skattningen av DSGE-modellen &r sdpass komplex genomfor vi analysen med parametrar som har skattats endast en gang, for hela
urvalsperioden. For DSGE-modeller gor vi en sa kallad ”in-sample”-6vning.

8For mer information om hur nuldgesbedémningar kommer in i prognosprocessen pa Riksbanken, se Andersson och den Reijer (2015).
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reala effektiva vaxelkursen beraknas istallet med kvartalsfrekvens, med den kortsiktiga
prognosen som startpunkt. Skalet till att vi valjer att i forsta hand prognostisera den reala
effektiva vaxelkursen pa medelldng sikt ar att ekonomisk teori ger vagledning om den jamvikt
som den reala effektiva vixelkursen bor rora sig mot pa sikt under antagande om en
inflationsmalsregim, medan den nominella vaxelkursen inte har nagot langsiktigt ankare.®

Kortsiktiga prognoser

Analysen av hur olika metoder for att géra vaxelkursprognoser presterar pa kort sikt baseras
pa kronans nominella effektiva vixelkurs p& mé&nadsfrekvens. 1° Vi undersoker olika samband
och ekonomiska modeller som anvands for att gora prognoser for kronans vaxelkurs.
Modellerna skattas forst pa data fran januari 1999 fram till december 2006, varpa prognoser
for de paféljande tolv manaderna tas fram. Efter detta skattas modellerna pa nytt. Varje gang
laggs ytterligare en manad till och nya prognoser tas fram for tolv manader framat, fram: till
december 2018.

Utgangspunkten for jamforelsen ar en sa kallad slumpvandring (vanligtvis forkortat RW
efter engelskans “random walk”). Slumpvandring implicerar att vaxelkursen forvantas ligga
kvar pa den vid prognostillfallet aktuella nivan dven i framtiden. Skalet till att vi valjer
slumpvandringen som riktmarke for var analys ar att en aterkommande slutsats i den
ekonomiska litteraturen har varit att den basta prognosen for vaxelkursen pa kort sikt
normalt bygger p& antagandet om en slumpvandring (se Meese och Rogoff, 1983). Aven
"out-of-sample”-prognoser som tas fram med makroekonomiska modeller, som betingats pa
framtida realiserade varden av forklarande variabler, har vanligtvis visat sig hamna langre fran
utfallen fér vaxelkursen dn prognoser som baseras pa en oférandrad niva.!

Ett samband som ofta anvands for att gora vaxelkursprognoser ar “6ppen ranteparitet”
(forkortat UIP, efter engelskans “uncovered interest rate parity”), som kopplar vaxelkursen
mellan inhemska och utlandska valutor till ranteskillnaden mellan inhemska och utldndska
ekonomier. Enligt detta villkor resulterar en positiv ranteskillnad mellan den inhemska och
utldandska ekonomin i en forvantad depreciering av den inhemska valutan under de
paféljande perioderna. | manga empiriska studier konstateras dock att denna teoretiska
relation saknar stéd i data.’?> Mot denna bakgrund inkluderar vi dven en modell som &r
inspirerad av UIP-villkoret, men dar de parametrar som bestdmmer sambandet mellan
ranteskillnaden och vaxelkursen skattas pa data.

Till foljd av det bristande empiriska stodet for UIP har manga studier foreslagit alternativa
modeller for att forklara rorelserna i vaxelkursen. En sadan modell &r ”6ppen
avkastningsparitet” (forkortat URP, efter engelskans “uncovered return parity”), som bygger
pa idén att finansiella fldden till och fran en ekonomi paverkar dess vixelkurs.'? Investerare
kraver en premie for att halla tillgangar i en viss valuta. URP bygger pa antagandet att rorelser
i vaxelkursen som inte forklaras av UIP-villkoret kan forklaras av avkastningen pa
investeringar pa den inhemska aktiemarknaden i forhallande till investeringar pa

9 Det begrepp som oftast anvands for att faststélla den reala véaxelkursens langsiktiga vérde eller jamviktsniva dr kopkraftspariteten, som
implicerar att kostnaden for varor och tjdnster ar densamma i olika lander efter en omvandling till samma valuta. Se Rogoff (1996) och
Taylor (2006) for narmare diskussioner. Riksbanken (2018) innehaller en diskussion om den langsiktiga jamvikten for kronans vaxelkurs.
10 Dagsnoteringar vid varje manads utgang anvands.

11 Utmaningen att astadkomma kortsiktiga prognoser for vaxelkurser med hjélp av ekonomiska modeller har kommit att kallas “the
Meese and Rogoff forecasting puzzle” (se Obstfeld och Rogoff, 2001). Manga andra studier har gjorts i sparen av Meeses och Rogoffs
(1983) banbrytande arbete, men dessa har endast bekraftat deras slutsatser. For en Gversikt av forskningslitteraturen, se Rossi (2013). |
senare studier hdvdas emellertid att vissa ekonomiska modeller implicerar att vaxelkursen ror sig mycket likt en slumpvandring, vilket
innebdr att dess forandringar inte &r forutséagbara (Engel m.fl., 2008). Pa langre sikt kan dock makroekonomiska modeller generera
battre prognoser an de som impliceras av en slumpvandring.

12 UIP haller under foljande forutsattningar: riskneutrala investerare, inga handelskostnader eller handelshinder pa de finansiella
marknaderna samt samma likviditet, I6ptid och risk for betalningsinstallelse for tillgangarna som det handlas med. Se Engel (2014) for en
genomgang av rapporter som inte finner stod for det 6ppna ranteparitetsvillkoret i data.

13 Se Hau och Rey (2006), Cappiello och De Santis (2007) samt Djeutem och Dunbar (2018).
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aktiemarknader i utlandet. Vi inkluderar dven en modifierad URP-modell (URP-YC) som
beaktar den information som finns i inhemska och utlandska avkastningskurvor.
Avkastningskurvan beskriver sambandet mellan avkastningen pa tillgangar och deras
aterstdende |6ptid. Den varierar 6ver tid med marknadsférvantningarna pa ekonomins
framtida utveckling.’* Vara vixelkursprognoser som bygger p& URP-modeller 4r betingade p&
de realiserade vardena av de inkluderade finansiella variablerna.

Diagram 2. Rotmedelkvadratfel (RMSE) och medelfel (bias) i kortsiktiga prognosmodeller, 2007-2018.
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Anm. RMSE (relativt slumpvandringen) och bias for prognoser av kronans nominella effektiva vaxelkurs relativt euron och den
amerikanska dollarn 1-12 manader framat i tiden. Realiserade varden anvands for framtida varden av de forklarande variablerna.

Diagram 2 visar RMSE och bias for de prognosmodeller som beskrivs ovan. Tabeller med
underliggande data for detta och féljande diagram finns i appendix. Endast de modeller som
bygger pa avkastningsparitetsvillkoret presterar nagot battre dn slumpvandringen i termer av
RMSE. Skillnaderna &r dock inte statistiskt signifikanta.'® Vi drar darfér slutsatsen att
slumpvandringen har en god prognosférmaga pa kort sikt. Vi noterar dven att samtliga
modeller som beaktats, inklusive slumpvandringen, presterar svagt i termer av bias. |
genomsnitt underskattar de vaxelkursen, vilket innebar att de systematiskt har férutspatt en
for stark vaxelkurs jamfort med utfallet under var urvalsperiod. Detta resultat ar specifikt for

141 var specificering av URP inkluderar vi de tre faktorer som bést sammanfattar en avkastningskurva: nivafaktorn, som ofta &r kopplad
till aktorernas langsiktiga forvantningar, samt kurvans lutning och kurvatur, som ofta ar kopplade till konjunkturcykeln och
centralbankens penningpolitiska inriktning. Litterman och Scheinkman (1991) samt Diebold och Li (2006) var nagra av de forsta studier
som gjorde tolkningen att de huvudfaktorer som sammanfattar avkastningskurvan &r niva-, lutnings- och kurvaturfaktorer, medan
Dewachter och Lyrio (2006) samt Rudebush och Wu (2007, 2008) gav dem en ekonomisk tolkning. En mer detaljerad diskussion om
avkastningskurvor och hur en centralbank anvander sig av denna information finns i De Rezende (2017). Chen och Tsang (2013)
konstaterar ett samband mellan avkastningskurvans tre faktorer och vaxelkursens forutsagbarhet.

15 For att testa den statistiska signifikansen av RMSE-differensen i olika modeller och relationer anvénde vi en variant av det test som
presenteras i Diebold och Mariano (1995).
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den beaktade urvalsperioden, under vilken det varit vanligare med deprecieringar an
apprecieringar av vaxelkursen.

En annan faktor som avgor hur framgangsrika modellernas prognoser for vaxelkursen
visar sig vara ar vilken urvalsperiod som anvands for att skatta modellerna, nagot som ocksa
diskuteras i Rossi (2013). Om vi upprepar var prognosévning med en kortare urvalsperiod,
som inleds 2012 sa att prognosen for perioden for finanskrisen och den europeiska
statsskuldskrisen exkluderas, blir resultaten nagot annorlunda. Nar vi jamfor diagram 2 och
diagram 3 kan vi se att URP-modellernas fordel i termer av RMSE forsvinner med en kortare
urvalsperiod och att slumpvandringens 6verlagsenhet blir annu tydligare. URP-modellen
presterar visserligen bra nar det galler att férutspa kronforstarkningen efter finanskrisen, men
dessa resultat bygger pa att man har anvant information om de framtida realiserade vardena
av modellens finansiella forklarande variabler under en period av finansiell oro. Vad galler
bias far vi fortfarande resultatet att samtliga modeller prognostiserar en i genomsnitt starkare
vaxelkurs dn utfallet. Vi noterar dock att biasens storlek (i absoluta termer) ar tre ganger
storre dn nar prognosperioden inbegriper finanskrisen. Detta beror pa att den stora
kronapprecieringen direkt efter finanskrisen exkluderas i den kortare urvalsperioden.

Sammanfattningsvis finner vi att ingen av modellerna kan prognostisera vaxelkursen mer
exakt an slumpvandringen pa korta tidshorisonter. Slumpvandringen &r ocksa det enklaste
sambandet, som varken kraver nagon ytterligare information eller férklarande variabler. Vissa
modeller kan visserligen ge battre vaxelkursprognoser genom att beakta information om
finansiella nyckelvariabler. Men att anvanda sadana modeller for att géra prognoser for
vaxelkursen kraver just informativa prognoser for dessa finansiella variabler.

Diagram 3. Rotmedelkvadratfel (RMSE) och medelfel (bias) i kortsiktiga prognosmodeller, 2012—2018.
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Anm. RMSE (relativt slumpvandringen) och bias for prognoser av kronans nominella effektiva véxelkurs relativt euron och den
amerikanska dollarn 1-12 manader framat i tiden. Realiserade varden anvands for framtida varden av de forklarande variablerna.
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Medelsiktiga prognoser

Analysen av medelsiktiga prognoser bygger pa kvartalsdata fér kronans reala effektiva
vaxelkurs. Vi tittar pa prognoser for den reala vaxelkursen upp till tolv kvartal framat. De
modeller som presenteras nedan skattas férst med en urvalsperiod fran 1995 fram till 2006.
De skattas sedan om genom att ytterligare ett kvartal laggs till rekursivt fram till det sista
kvartalet 2018. Det enda undantaget ar DSGE-modellen, som endast skattas en gang for hela
urvalsperioden 1995-2018, eftersom skattningen av denna modell ar sapass komplex.

Aven fér denna analys anvands slumpvandring som utgangspunkt for jimférelserna. Vi
inkluderar en bayesiansk vektorautoregressiv modell (BVAR-modell) som omfattar sex
inhemska variabler (reporanta, KPIF-inflation, BNP-tillvaxt, sysselsattningstillvaxt, Ionetillvaxt
och real effektiv vaxelkurs) samt tre omvarldsvariabler (styrranta, inflationstakt och BNP-
tillvaxt).1® Vi beaktar endogena och betingade prognoser. Med endogena prognoser avses
framskrivningar dér modellen forutspar utvecklingen for saval inhemska variabler som
omvarldsvariabler, medan betingade prognoser avser framskrivningar dar omvarldens
ekonomiska utveckling tas for given. Vi inkluderar vidare en modell fér dynamisk stokastisk
allméan jamvikt (forkortat DSGE, efter engelskans Dynamic Stochastic General Equilibrium) av
den svenska ekonomin som har utvecklats pa Riksbanken och bygger pa Ramses II-
modellen.'” Det &r en strukturell modell av Sverige och omvérlden som bygger pa antagandet
att ekonomin i omvarlden kan paverka Sverige, men inte vice versa. Vaxelkursen bestdms av
UIP-villkoret, modifierat for att ge utrymme for rorelser i vaxelkursen som aterspeglar den
riskpremie investerare kraver for att inneha svenska tillgangar. Vi beaktar endogena
prognoser samt prognoser betingade pa utfall for styrrantan, inflationstakten och BNP-
tillvaxten i omvarlden.

Slutligen beaktar vi flera autoregressiva modeller (AR-modeller) som baseras pa
antagandet att den reala vaxelkursen tenderar att gradvis anpassas till sin Iangsiktiga
jamviktsniva. Dessa modeller ar inte beroende av ytterligare information om andra variabler,
utan ar enbart beroende av den langsiktiga jamviktsnivan och anpassningshastigheten. For
den reala vaxelkursens langsiktiga varde anvander vi Riksbankens skattning som varierar 6ver
tid.1® Ett satt att kvantifiera anpassningshastigheten ar att méta vixelkursens halveringstid,
det vill séga tiden det tar for prognosen att halvera strackan mellan sitt startvarde och sin
langsiktiga jamvikt. Vi har studerat olika varden for anpassningshastigheten, men redovisar
har enbart resultaten fran de modeller som uppvisar bast prognosférmaga. Modellerna har
olika varden for halveringstiden: a) en halveringstid pa 9 kvartal (AR-data), som erhallits
genom en skattning av den historiska anpassningshastigheten till langsiktigt jamviktslage i
svenska data och b) en halveringstid pa 20 kvartal (AR-teori), vilket ar den Gvre gransen for
intervallet av skattade halveringstider i den akademiska litteraturen.?

Diagram 4 visar RMSE och bias for de prognosmodeller som beskrivs ovan. | termer av
RMSE &r DSGE-modellen betingad pa omvarlden den basta prognosmodellen: den presterar
battre an slumpvandringen oavsett tidshorisont. Den modell som presterar nast bast under
de sex forsta kvartalen dr BVAR betingad pa omvarlden, medan AR-modellerna och obetingad
BVAR presterar battre fran sex till tolv kvartal framat i tiden. Observera att betingade

16 BVAR-modellen skrivs i termer av awikelser fran en langsiktig jamvikt, som i Villani (2009). Aven valet av s kallade priors baseras pa
Villani (2009). Modellen &r skattad med fyra laggar. Eftersom Sverige ar en liten ppen ekonomi gors antagandet att inhemska chocker
inte kan paverka den utlandska ekonomin, medan utlandska chocker kan paverka den inhemska.

17 Se Christiano m.fl. (2011) och Adolfson m.fl. (2013) fér mer ingdende information om Ramses I.

18 Se Riksbanken (2018, 2019) fér en diskussion om det langsiktiga vardet fér kronans reala effektiva vaxelkurs och Riksbankens
nuvarande bedémning av KIX, baserat pa olika typer av modeller. For att bedéma det langsiktiga vérdet for det smala KIX-index som
anvands i denna analys anvander sig Riksbanken av modeller som &r snarlika de som anvands for att bedéma det langsiktiga vérdet for
det fullstandiga KIX-indexet.

19 Rogoff (1996) ger en dverblick av empiriska studier av vaxelkursens halveringstid och konstaterar att de visar pa ett intervall pa 3-5 ar
for att vaxelkursen ska halvera avstandet till sin langsiktiga jamvikt. Kilian och Zha (2002) finner dock inget starkt stod for detta intervall,
utan drar slutsatsen att skattningarna ar mycket osakra. Kilian och Taylor (2003) visar att anpassningshastigheten &r icke-linjar: den &r
hogre ju langre fran sin langsiktiga niva vaxelkursen ligger i utgangslaget.
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prognoser fran DSGE- och BVAR-modellerna baseras pa realiserade varden for
omvadrldsvariablerna. Deras prognosformaga kan vara sdmre i den faktiska prognosprocessen
nar endast realtidsprognoser fér omvarldsvariablerna finns att tillga.

Samtliga modeller, inklusive slumpvandringen, uppvisar en negativ bias eftersom de
systematiskt prognostiserar en starkare vaxelkurs an utfallet. Den negativa biasen
sammanfaller med analysresultaten for de kortsiktiga prognoserna, men pa medellang sikt
blir den mindre pataglig ju langre prognoshorisonten ar. Slumpvandringen, tillsammans med
AR-modellerna, ger den minsta biasen (i absoluta termer) oavsett tidshorisont. BVAR- och
DSGE-modellerna presterar 6verlag battre nar ytterligare information om omvarlden
anvands. De makroekonomiska modellernas férmaga att prestera battre dn slumpvandringen
pa medellang sikt dverensstimmer med slutsatserna i den ekonomiska litteraturen.2° Den &r
ocksa i linje med analysen fran Iversen m.fl. (2016) som ar baserad pa realtidsprognoser for
omvarldsvariablerna. Férfattarna utvarderar prognoser for kronans nominella effektiva
vaxelkurs for perioden 2007—-2013 och konstaterar att de BVAR- och DSGE-modeller som
anvants av Riksbanken presterat battre dn slumpvandringen pa medellang sikt, dven med
realtidsprognoser for omvérldsvariablerna.?! BVAR-modellen betingad pa omvirlden
presterade synnerligen val i deras studie.

Diagram 4. Rotmedelkvadratfel (RMSE) och medelfel (bias) i medelsiktiga prognosmodeller, 2007-2018.
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Anm. RMSE (relativt slumpvandringen) och bias for prognoser av kronans nominella effektiva vaxelkurs relativt euron och den
amerikanska dollarn 1-12 manader framat i tiden. Realiserade varden anvénds for framtida vérden av de forklarande variablerna.

Som diskuterats i anslutning till de kortsiktiga prognoserna har vi upprepat var analys med
prognosutvarderingen begransad till perioden efter finanskrisen (diagram 5). Vi konstaterar

20 Se till exempel Ca’ Zorzi m.fl. (2017) fér resultat fran DSGE-, BVAR- och AR-modeller.
21 Den BVAR-modell som anvindes i lversen m.fl. (2016) har stora likheter med den som anvinds i denna analys. De DSGE-modeller som
anvants ar Ramses | och Ramses II, som beskrivs mer ingaende i Adolfson m.fl. (2008), Christiano m.fl. (2011) och Adolfson m.fl. (2013).
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att AR-modellerna ar de som presterar bast i termer av bade RMSE och bias, om vi inleder
analyserna 2012.22 Ingen av de makroekonomiska modellerna kan generera ett RMSE-virde
som &r i nivd med slumpvandringen eller lagre, medan AR-modellerna presterar battre dn
slumpvandringen pa tva till tre ars prognoshorisont. Modellerna uppvisar en negativ bias
dven fér denna urvalsperiod, men biasen ar mer pataglig an i fallet med den langre
urvalsperioden ovan. Resultatens kanslighet for urvalsperioden ar inget nytt i studierna av
véxelkursprognoser, inte minst nir det kommer till tiden fér finanskrisen.?® Det bekriftar att
analysperioden har mycket stor betydelse for hur val DSGE- och BVAR-modellernas betingade
prognoser presterar, vilket kan férklaras med de betingade omvarldsvariablernas betydelse.
Vi drar slutsatsen att AR-modellerna ger bast prognoser pa medellang sikt.

Diagram 5. Rotmedelkvadratfel (RMSE) och medelfel (bias) i medelsiktiga prognosmodeller, 2012—-2018.
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Anm. RMSE (relativt slumpvandringen) och bias for prognoser av kronans nominella effektiva véixelkurs relativt euron och den
amerikanska dollarn 1-12 manader framat i tiden. Realiserade varden anvands for framtida varden av de forklarande variablerna.

Avslutande diskussion

Som diskuterats i inledningen till var analys finns det olika faktorer som avgér hur
framgangsrika olika metoder ar pa att gora prognoser for vaxelkursen, daribland
tidshorisonten och vilken urvalsperiod som anvénds. Var analys visar att ingen av modellerna
presterar battre an slumpvandringen nar det kommer till prognoser for kronans nominella
effektiva vaxelkurs pa kort sikt. Slumpvandringen ar ocksa den enklaste modellen och kraver
varken ytterligare information eller forklarande variabler. DSGE- och BVAR-modellernas
prognosférmaga, pa saval kort som medellang sikt, bygger pa att det finns kunskap om den
ekonomiska utvecklingen i omvarlden framover. Den beror ocksa pa den specifika

22 Ca’ Zorzi m.fl. (2016) &r en annan studie som bekraftar AR-modellernas goda prognosresultat for vaxelkursen.
23 Se Bussiere m.fl. (2018), Engel och Wu (2018) och Lilley m.fl. (2019) fér exempel pa studier dar olika resultat konstateras for
perioderna fore och efter finanskrisen.
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analysperioden. AR-modellerna presterar daremot battre dn slumpvandringen pa medellang
sikt oberoende av vilken urvalsperiod som anvands. Samtliga beaktade metoder uppvisar en
systematisk bias och ger en starkare kronkurs &n utfallen, sarskilt om prognosperioden
exkluderar finanskrisen. Detta aterspeglas ocksa i de prognoser som gjorts av Riksbanken
liksom i genomsnittssvaren i Prospera-undersdkningen och kan hanforas till kronkursens
overraskande férsvagning under de senaste fem aren.

Mot bakgrund av den analys som presenterats ovan drar vi slutsatsen att en bra metod
for att forutspa kronans vaxelkurs ar att tilldela slumpvandringen och den skattade AR-
modellen vikter som dndras med prognoshorisonten. Under de forsta kvartalen tilldelas en
storre vikt till slumpvandringen som anvands for att géra en prognos for kronans nominella
effektiva vaxelkurs. For darpa féljande kvartal bér AR-modellerna fa en allt storre vikt i
forhallande till slumpvandringen i prognoserna for den reala effektiva vaxelkursen. Denna
metod har nyligen inforts av Riksbanken som utgangspunkt for prognoserna for kronans
effektiva vaxelkurs. Jamfort med de metoder som tidigare anvénts antas kronans anpassning
mot den bedémda langsiktiga jamviktsnivan nu ske i en betydligt langsammare takt. De
vaxelkursprognoser som i slutdndan visas i den penningpolitiska rapporten kan emellertid
ocksa spegla andra bedémningar, dar hansyn tagits till faktorer som inte fangas i modellerna.
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Appendix

Kortsiktiga prognoser

Anm. For den langa urvalsperioden skattas modellerna pa data fran januari 1999 till
december 2006, varefter skattningen upprepas pa data dar ytterligare en manad lagts till,
rekursivt fram till december 2018. Prognoserna gors tolv manader framat fran och med
januari 2007. For den korta urvalsperioden skattas modellerna fran januari 1999 till december
2011, varefter skattningen upprepas pa data dar ytterligare en manad lagts till, rekursivt fram
till december 2018. Prognoserna gors tolv manader framat fran och med januari 2012.

Tabell A 1. Rotmedelkvadratfel (relativt slumpvandringen) fran modeller fér kortsiktiga prognoser, lang

urvalsperiod.
Manad Slumpvandring | UIP_teori | UIP_data URP URP_YC
1 1,00 1,01 0,95 0,95
1 1,00 1,00 0,96 0,96
6 1 1,00 1,00 0,99 0,98
12 1 1,00 1,00 0,99 0,99
Tabell A 2. Bias (i procent) fran modeller fér kortsiktiga prognoser, lang urvalsperiod.
Manad Slumpvandring | UIP_teori | UIP_data URP URP_YC
-0,08 -0,07 -0,11 -0,09 -0,08
-0,24 -0,22 -0,27 -0,26 -0,26
6 -0,48 -0,47 -0,52 -0,51 -0,53
12 -0,92 -0,90 -0,96 -0,95 -0,97

Tabell A 3. Rotmedelkvadratfel (relativt slumpvandringen) fran modeller for kortsiktiga prognoser, kort

urvalsperiod.
Manad| Slumpvandring | UIP_teori | UIP_data URP URP_YC
1 1 1,00 1,00 1,00 1,00
3 1 1,00 1,00 1,00 0,99
6 1 1,00 1,00 1,01 0,99
12 1 1,00 1,00 1,00 0,99
Tabell A 4. Bias (i procent) fran modeller for kortsiktiga prognoser, kort urvalsperiod.
Manad| Slumpvandring | UIP_teori | UIP_data URP URP_YC
1 -0,19% -0,18% -0,21% -0,24% -0,07%
3 -0,63% -0,62% -0,65% -0,67% -0,51%
6 -1,29% -1,29% -1,31% -1,35% -1,18%
12 -2,96% -2,96% -2,97% -2,99% -2,81%

Medelsiktiga prognoser

Anm. For den langa urvalsperioden skattas modellerna pa data fran forsta kvartalet 1995 till
fiarde kvartalet 2006, varefter skattningen upprepas pa data dar ytterligare ett kvartal lagts
till, rekursivt fram till sista kvartalet 2018. Prognoserna gors tolv kvartal framat fran och med
forsta kvartalet 2007. For den korta urvalsperioden skattas modellerna pa data fran forsta
kvartalet 1995 till fjarde kvartalet 2011, varefter skattningen upprepas pa data dar ytterligare
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ett kvartal lagts till, rekursivt fram till sista kvartalet 2018. Prognoserna gors tolv kvartal
framat fran och med forsta kvartalet 2012.

Tabell A 5. Rotmedelkvadratfel (relativt slumpvandringen) fran modeller fér medelsiktiga prognoser,

lang urvalsperiod.

Kvartal | Slumpvandring | BVAR omvirld [BVAR obetingad|DSGE 3omvarld| DSGE obetingad| AR data AR teori
1 1 0,88 1,14 0,88 1,02 0,99 0,99
4 1 0,88 1,01 0,86 1,12 0,93 0,96
8 1 0,89 0,90, 0,78 1,11 0,86 0,92
12 1 0,97 0,81 0,68 0,99 0,74 0,84/
Tabell A 6. Bias (i procent) fran modeller fér medelsiktiga prognoser, lang urvalsperiod.
Kvartal | Slumpvandring | BVAR omvirld [BVAR obetingad DSGE 3omvirld| DSGE obetingad| AR data AR teori
1 1 -0,25 -1,09 -0,86 -1,03 -0,39 -0,34
4 1 -1,10 -3,32 -2,89 -3,96 -1,29 -1,19
8 1 -2,29 -4,48 -3,52 -6,22 -1,98 -1,91
12 1 -1,87 -3,70 -2,75 -6,45 -1,17 -1,19

Tabell A 7. Rotmedelkvadratfel (relativt slumpvandringen) fran modeller fér medelsiktiga prognoser,

kort urvalsperiod.

Kvartal | Slumpvandring | BVAR omvirld [BVAR obetingad|DSGE 3omvérld| DSGE obetingad| AR data AR teori
1 1 1,13 1,12 1,15 1,17 1,02 1,01
4 1 1,23 1,24 1,24 1,38 1,01 0,99
8 1 1,11 1,21 1,06 1,34 0,89 0,93
12 1 1,03 1,12 0,95 1,29 0,81 0,88
Tabell A 8. Bias (i procent) fran modeller fér medelsiktiga prognoser, kort urvalsperiod.
Kvartal | Slumpvandring | BVAR omvirld [BVAR obetingad|DSGE 3omvarld| DSGE obetingad| AR data AR teori
1 1 -0,59 -1,13 -0,78 -0,97 -0,56 -0,53
4 1 -2,62 -3,99 -3,09 -4,12 2,34 2,37
8 1 -5,45 -6,83 -5,13 -7,36) -4,52 -4,79
12 1 -7,70 -8,85 -6,75 -9,95 6,25 -6,91




