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UTVARDERING AV RIKSBANKENS PROGNOSER

Forord

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen med ansvar for penningpolitiken i Sverige.
Riksbankens direktion fattar vanligtvis beslut om penningpolitikens utformning sex ganger
per ar. Penningpolitiken paverkar ekonomin och inflationen med en tidsférdrdjning. Darfor
behover penningpolitiken baseras pa prognoser av den ekonomiska utvecklingen i allméanhet,
och av inflationen i synnerhet. Dessutom behdéver Riksbanken géra en bedémning av hur
penningpolitiken paverkar den ekonomiska utvecklingen.

| denna studie utvarderas Riksbankens prognoser for ett antal centrala ekonomiska
variabler och jamférs med prognoser gjorda av andra prognosmakare. Studien ar ett
komplement till rapporten Redogérelse fér penningpolitiken 2016. Prognosutvarderingen
fokuserar pa perioden 2007-2016, med en sarskild analys av prognoserna for 2016.

Detta ar en rapport fran avdelningen for penningpolitik. Manga medarbetare pa
avdelningen har pa olika satt bidragit till denna studie. Det huvudsakliga arbetet har utforts
av Paolo Bonomolo, Ard Den Reijer, Jesper Johansson, Marten L6f, Ingvar Strid och Ulf
Soéderstrom.

Anders Vredin
Tillférordnad chef, Avdelningen fér penningpolitik
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1 Inledning

Den ekonomiska utvecklingen har under de senaste tio aren praglats av efterdyningarna av
den finansiella krisen och den efterféljande statsskuldskrisen i Europa. Detta har inneburit
att bade tillvaxten och inflationen har varit ovanligt Iag i stora delar av varlden. Riksbanken
och andra prognosmakare har éverskattat saval den allmanna ekonomiska utvecklingen som
inflationstrycket under denna period, bade i Sverige och i omvérlden.

Riksbanken har under senare ar agnat mycket tid at att analysera orsakerna till den
laga inflationen sedan 2011.* Resultaten ar relativt samstammiga: en svag internationell
konjunkturutveckling och laga ravarupriser — framfor allt pa energi — har hallit tillbaka
kostnadsékningarna. Aven svensk efterfragan har hallits tillbaka av omvarldsutvecklingen,
vilket har bidragit till Iaga inhemska prisokningar generellt sett. Dartill kan daven utbuds-
faktorer ha spelat en roll: foretagens marginaler tycks ha utvecklats svagare an normalt. En
hog konkurrens och en snabb strukturomvandling, bland annat pa grund av 6kad férsaljning
inom e-handeln, tycks ha fortsatt att dampa prisdkningarna.?

Aven i internationella studier lyfts den svaga konjunkturen fram som en viktig férklaring
till att inflationen blivit 13g i manga lander, inklusive Sverige. Internationella valutafonden
(IMF) bedomer att ett lagt resursutnyttjande och laga ravarupriser ar de framsta driv-
krafterna bakom den laga inflationen sedan finanskrisen.® IMF konstaterar att det skett
en bred nedgang i inflationen i manga lander och att den laga prisdkningstakten ar mer
tydlig for varor &n for tjanster. Det faktum att priserna pressats hardare inom varusektorn
styrker tesen att inflationsnedgangen till viss del kan forklaras av globala faktorer. Den
europeiska centralbanken (ECB) skriver, i en studie om orsakerna bakom den |aga inflationen
i euroomradet, att inflationsutvecklingen har blivit svarare att forutse efter den finansiella
krisen.* Forst blev inflationen hégre an vantat, trots att krisen var djup och utdragen.

De senaste aren har inflationen i stéllet blivit lagre dn vantat. ECB bedomer att den laga
inflationen framst beror pa konjunkturella faktorer, bade globala och inhemska.

| denna studie analyseras och utvarderas Riksbankens prognoser for bade inflationen och
andra ekonomiska variabler. Studien inleds med en analys av inflationen 2016, och varfor
denna blev lagre dn vantat jamfort med Riksbankens prognoser som gjordes i borjan av 2015.
En kvalitativ analys identifierar tre olika faktorer — livsmedelspriser pa varldsmarknaden,
hyror och arbetskostnader per producerad enhet — som alla utvecklades svagare an vantat.
Samtidigt har kronan blivit svagare an forvantat, vilket i viss man har verkat i motsatt riktning.
Andra faktorer har ocksa bidragit till att inflationen blev lagre dn vantat. | Riksbankens
prognoser vantades féretagen oka sina marginaler i takt med att konjunkturen forstarktes,
vilket inte skedde i samma utstrackning som forvantat. En annan faktor som kan ha bidragit
till att halla nere inflationen ar de fallande inflationsférvantningarna under tidigare ar, som
kan ha hallit nere priserna mer an vantat, dven om inte denna fraga analyseras sarskilt. En
analys med tva olika makroekonomiska modeller tyder pa att den ovantat laga inflationen
delvis forklaras av att konjunkturutvecklingen i omvarlden blivit svagare an vdntat, men dven
av att foretagens marginaler for inhemskt producerade varor och tjanster har blivit lagre och
produktiviteten i ekonomin hogre dn vantat.

| ett andra avsnitt utvdrderas Riksbankens prognoser och jamférs med de prognoser
som gjorts av andra prognosmakare. Férst analyseras prognoserna éver en langre period,
fran 2007 till 2016, darefter studeras prognoserna for 2016. Utvarderingen av den langre
perioden visar att Riksbanken och andra prognosmakare i genomsnitt har déverskattat
BNP-tillvéxten i Sverige under de senaste 10 aren. De har ocksa genomgaende 6verskattat

1 Se t.ex. Andersson m.fl. (2015).

2 Se t.ex. Riksbankens Foretagsundersokning, september 2016.
3 Se IMF (2016).

4 Se ECB (2017).
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inflationstrycket i svensk ekonomi. Vad galler prognoserna for 2016 blev BNP-tillvaxten
ungefar i linje med vad de flesta prognosmakare hade véntat sig, och inflationen blev lagre
an vantat, medan aven arbetslésheten blev ldgre an vantat. Riksbankens prognoser for BNP-
tillvaxt och arbetsloshet har varit forhallandevis traffsikra, bade 6ver den langre perioden
och for 2016. Traffsakerheten i prognoserna fér KPIF-inflationen har varit ungefar i linje med
genomsnittet bland prognosmakare, medan Riksbankens prognoser for reporantan och KPI-
inflationen har tillhért de minst traffsakra. For 2016 6verskattade Riksbanken KPIF-inflationen
mer dn andra, i synnerhet i de prognoser som gjordes i bérjan av 2015.

Att Riksbanken har relativt Iag traffsakerhet for inflationen géller framfor allt prognoser
langre an ett ar framat. Riksbanken har under senare ar gjort forhallandevis bra prognoser
pa kort sikt, bade i forhallande till andra prognosmakare och i férhallande till historiska
prognosfel. Men prognoserna for inflationen pa langre sikt har varit sdmre. Detta kan
hanga samman med att Riksbankens inflationsprognoser bygger pa en penningpolitik
som i normala fall ska gora att inflationen ndrmar sig malet pa 2 procent inom ett par ar.
Riksbanken behover darfor i prognosarbetet géra en bedémning av vilken penningpolitik
som kan astadkomma detta. Det har varit svart under senare ar, da globala rantor har fallit
trendmassigt och penningpolitiken i manga lander varit ovanlig, med negativa styrrantor
och stora kop av finansiella tillgangar i bade Sverige och andra ldnder. Riksbanken har
under senare ar arbetat med fordjupad analys av fragor som handlar om penningpolitikens
genomslag och olika samband i ekonomin, i syfte att forbattra prognoserna och underlaget
for de penningpolitiska besluten.

2 En analys av den laga inflationen 2016

De senaste aren har svensk ekonomi karaktariserats av hog tillvaxt, stigande sysselsattning,
sjunkande arbetsloshet och stigande inflation och inflationsférvantningar. Men inflationen
blev anda ldg 2016 i forhallande till bade Riksbankens och andras prognoser. | detta avsnitt
studeras olika mojliga forklaringar till att inflationen blev lagre &n Riksbankens prognos.
Inflationen matt med konsumentprisindex (KPI) och KPI med fast ranta (KPIF) 6kade
till 1,0 respektive 1,4 procent i genomsnitt under 2016 jamfort med aret innan, vilket var
1,0 respektive 0,5 procentenheter hogre an 2015. Inflationen paverkades i hog grad av
utvecklingen i energipriserna, och om dessa raknas bort var inflationen (méatt enligt KPIF
exklusive energi) 1,4 procent, samma niva som 2015. Inflationsforvantningarna fortsatte
att stiga under aret, och férvantningarna pa 2 och 5 ars sikt 1ag under aret pa i genomsnitt
1,7 respektive 1,9 procent.> BNP vixte med 3,3 procent och arbetslésheten minskade.
Riksbankens beddmning ar att resursutnyttjandet i ekonomin under aret var ungefar normalt
eller strax darover, efter att under ett antal ar varit Iagre an normalt.
Inflationen blev dock tydligt Iagre 2016 @n vad Riksbanken férvantade sig och den
blev dven |ag i forhallande till andra bedomares prognoser. Att Riksbanken éverskattade
inflationen illustreras av diagram 1 som visar KPIF-inflationen och de prognoser som
Riksbanken publicerade under 2014 och 2015.

5 Enligt TNS Sifo Prosperas manatliga undersokning av de genomsnittliga inflationsférvantningarna hos penningmarknadens
aktorer.
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Diagram 1. KPIF, utfall och Riksbankens prognoser gjorda 2014-2015
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Kéllor: SCB och Riksbanken

For att i mer detalj kunna analysera varfor inflationen blev lagre dn vantat fokuserar vi i
detta avsnitt pa den prognos som Riksbanken publicerade i den penningpolitiska rapporten i
februari 2015. Vi borjar med att studera prognosfelen for de variabler som vanligen férklarar
hur inflationen utvecklas, och hur olika delaggregat av KPI utvecklades under 2016 jamfort
med historiska genomsnitt. Darefter analyserar vi hur tva olika makroekonomiska modeller
tolkar prognosfelet for inflationen 2016.

2.1 En kvalitativ analys av den laga inflationen

Tabell 1 sammanfattar de prognoser for helaret 2016 som Riksbanken gjorde i februari
2015 och jamfor med utfall for ett antal variabler. KPIF-inflationen uppgick i genomsnitt till
1,4 procent under 2016. Jamfort med Riksbankens prognos fran i februari 2015 var detta
0,6 procentenheter ldgre an vdntat. KPl-inflationen var 1,0 procent under 2016, vilket var
0,9 procentenheter lagre an vdntat, och matt med KPIF exklusive energi var inflationstakten
1,4 procent, 0,6 procentenheter lagre dn Riksbankens prognos fran borjan av 2015.

Det finns en hel rad faktorer som paverkar inflationstakten, bland annat utvecklingen
i arbetskostnader, importpriser, vaxelkurs och efterfragelaget. En vanlig utgangspunkt &r
att foretagen satter priser som ett paslag pa sina kostnader. Prisokningstakten beror da
dels pa hur kostnaderna utvecklas, dels pa vilka forutsattningar foretagen har att hoja
sina priser, givet kostnadsutvecklingen. En hog efterfragan gor det normalt enklare for
foretagen att féra Gver sina kostnadsokningar till slutkunden genom att hoja priserna. Men
foretagens marginaler, eller prispaslag, bestams dven av andra faktorer, till exempel graden
av konkurrens i den bransch dar foretagen verkar. Att inflationen blev lagre an vantat kan
darfor bero pa att den makroekonomiska utvecklingen i stort (och ddrmed foretagens
efterfragan eller kostnadsutveckling) har blivit en annan an i Riksbankens prognoser, eller pa
att Riksbanken i prognosarbetet har felbedomt sambanden i ekonomin, till exempel graden
av konkurrens eller sasmbandet mellan resursutnyttjandet i ekonomin och inflationen.

En genomgang av hur ekonomin utvecklades i stort, saval i omvarlden som i Sverige, visar
att det ar flera faktorer som bidrog till att inflationen blev lagre dn forvantat. Dessa faktorer
avhandlas i féljande avsnitt. Forst diskuteras hur den ekonomiska utvecklingen i omvérlden
blivit i forhallande till prognosen, darefter hur svensk tillvaxt och arbetsmarknad utvecklats,
och slutligen hur inflationen har utvecklats i forhallande till vanliga forklaringsvariabler.
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Tabell 1. Riksbankens prognoser for 2016 publicerade i februari 2015 samt utfall for 2016

Prognos Utfall
BNP i omvarlden, KIX-vagd 2,4 2,0
Inflation i omvarlden, KIX-vagd 2,0 1,1
Styrrénta i omvarlden, KIX(4)-vagd, procent 0,2 -0,1
Hushallens konsumtion 2,8 2,2
Offentlig konsumtion 1,9 3,1
Fasta bruttoinvesteringar 5,5 5,9
Export 6,5 3,4
Import 6,5 3,7
BNP 3,3 3,3
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,0 1,7
Sysselsatta, 15—74 ar 1,2 1,5
Arbetskraft, 1574 ar 0,6 1,0
Arbetsloshet, 15-74 ar, procent av arbetskraften 7,1 6,9
Timlon, KL 3,4 2,3
Arbetskostnad per timme, NR 3,7 3,6
Produktivitet 2,0 1,3
Arbetskostnad per producerad enhet 1,6 2,3
KPI 19 1,0
KPIF 2,0 1,4
KPIF exklusive energi 2,0 1,4
KIX, index 1992-11-18 = 100 105,8 111,7
Reporanta, procent 0,0 -0,5

Arlig procentuell férandring om ej annat anges.

Anm. KL avser konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga l6ner,
sociala avgifter och I6neskatter dividerad med totalt antal arbetade timmar, sdsongsrensade data. Arbetskostnad per producerad enhet definieras
som arbetskostnad dividerad med sésongsrensat foradlingsvérde i fast pris. Styrranta i omvérlden avser en sammanvégning av styrrantor i USA,
euroomradet, Norge och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, IMF, Medlingsinstitutet, nationella kallor, OECD, SCB och Riksbanken

Svag BNP-tillvixt och lag inflation i omvirlden
Den internationella utvecklingen under 2016 praglades av att oljepriset och andra ravaru-
priser blev lagre an forvantat. Riksbankens analys tydde pa att fallet i oljepriset berodde bade
pa hogre utbud och pa lagre efterfragan och bedémningen var att effekterna pa varlds-
ekonomin som helhet skulle bli begransade.® | efterhand forefaller det som om de negativa
effekterna pa i forsta hand investeringar i oljeexporterande lander blev mer betydelsefulla
dn de positiva effekterna pa till exempel hushallens konsumtion som foljer av 6kade real-
inkomster. Jamfort med Riksbankens prognoser fran i bérjan av 2015 blev BNP-tillvaxten
2016 tydligt lagre an vantat i lander som USA och Norge, medan tillvixten i euroomradet,
som ar en betydande importor av ravaror, blev ungefar som vantat. Den sammanvagda
BNP-tillvaxten i de lander som ingar i kronindex (KIX) blev 0,4 procentenheter ldgre an vantat
(se tabell 1).

Jamfort med prognoserna gjorda i borjan av 2015 blev inflationen i omvarlden tydligt lagre
an vantat 2016. Till dvervagande del hangde detta samman med att det sjunkande oljepriset

6 Oljepriset foll kraftigt under hésten 2014. | Riksbankens prognoser fran bérjan av 2015 férvantades inte nedgangen fortsatta,
i linje med terminsprissattningen vantades oljepriset snarare stiga igen. Istallet fortsatte priset att falla till som lagst knappt 30
dollar per fat i borjan av 2016.
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fick konsumentpriserna att bli Iagre, men dven en dampad utveckling for livsmedelspriser
bed6ms ha spelat roll. Under 2015 och 2016 var ocksa inflationsférvantningarna laga i till
exempel euroomradet, vilket kan ha fatt aterverkningar pa den faktiska I6neutvecklingen och
inflationen. Riksbanken publicerar inga prognoser fér Ioneutvecklingen i omvéarlden, men
andra bedémare, som OECD och EU-kommissionen, har behovt revidera ner de prognoser for
I6neutvecklingen som gjordes kring arsskiftet 2014/15. Att inflationsférvantningarna har varit
ldga i vissa lander kan ha varit en faktor bakom denna utveckling.

Penningpolitiken i omvéarlden har anpassats till svagare tillvaxt och lag inflation. Jamfort
med den prognos som Riksbanken gjorde i borjan av 2015, har den genomesnittliga styrrantan
i omvarlden blivit cirka 0,3 procentenheter lagre dn vantat. Dessutom har centralbanker
vidtagit andra atgarder for att gora penningpolitiken dn mer expansiv, till exempel har
centralbanker bibehallit eller utékat sina kop av finansiella tillgangar.

Hogre BNP-niva men lagre kostnadstryck i Sverige

BNP-tillvaxten i Sverige 2016 blev ungefér i linje med de bedémningar Riksbanken gjorde
i borjan av 2015. Den svagare utvecklingen i omvarlden avspeglas i att exporten steg
langsammare &n vintat. Aven hushéllens konsumtion vixte ndgot ldngsammare 4n
prognosen, trots att inkomsterna 6kade mer an forvantat. Hushallen valde féljaktligen att
spara mer. Daremot har den offentliga konsumtionen och bostadsinvesteringarna vuxit
ovdntat snabbt.

Nivan pa BNP 2016 blev dock drygt 2 procent hogre an i Riksbankens prognoser, eftersom
tillvaxten bade 2014 och 2015 visade sig ha varit hogre an forvantat, och arbetslosheten blev
0,2 procentenheter lagre dn forvantat. Arbetsproduktiviteten (BNP per arbetad timme) har
samtidigt vuxit ovantat snabbt de senaste tre aren och produktivitetsnivan blev 2016 drygt
1,5 procent hogre an férvantat, daven om produktiviteten 6kade langsammare &n vantat 2016.

Den hogre nivan pa produktiviteten ar en forklaring till att arbetskostnaderna per
producerad enhet i niva har blivit ndgot lagre an vad som véntades i prognoserna fran i
borjan av 2015. Lonedkningarna har ocksa blivit nagot lagre an vantat, men hogre arbets-
givaravgifter har inneburit att foéretagens totala arbetskostnader har 6kat snabbare.

Ovanligt 1ag okningstakt i tjanste- och livsmedelspriserna

| prognosen som gjordes i februari 2015 vantades den genomsnittliga 6kningstakten i bade
KPIF och KPIF exklusive energi uppga till 2 procent under 2016. Utfallen blev ovéntat Iaga
och uppgick till 1,4 procent enligt bada matten. Detta kan i viss man bero pa att inflationen
blev lagre dn vantat i omvarlden och att den hogre produktiviteten i Sverige har dampat
kostnadstrycket.

Ett kompletterande satt att analysera inflationsutvecklingen 2016 ar att studera olika
prisgrupper. Tabell 2 visar prisokningstakten 2016 for olika undergrupper i forhallande till
sina historiska genomsnitt. KPIF-inflationen har sedan 2000 varit i genomsnitt 1,5 procent.
Motsvarande siffra for inflationen méatt med KPIF exklusive energi ar 1,3 procent. Inflationen
under 2016 blev diarmed ungefdr i linje med det historiska genomsnittet, medan Riksbankens
prognoser pekade pa en inflationstakt som var hogre dn det historiska genomsnittet.

Tjanstepriserna 6kade nagot langsammare &n sitt genomsnitt (om man justerar fér
att mobiltelefoner klassificerades om fran tjanster till varor) medan varupriserna var
oforandrade, nar de historiskt sett i genomsnitt har fallit.”

7 Vid arsskiftet 2015/16 uppstod ett tidsseriebrott i Riksbankens indelning av undergrupper i KPI, eftersom SCB da flyttade
produktgruppen telefoner fran telefoni i delaggregatet tjanster till hemelektronik i delaggregatet varor. Detta innebar att pris-
utvecklingen i tjansterna 6kade, men med en motsvarande ddmpning av varupriserna.
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Tabell 2. Vikt och genomsnittlig arlig 6kningstakt fér undergrupper i KPI

Procent
Vikt 2000-2015 2016
Tjanster 44,8 1,8 (2,3)* 2,0
Varav hyror 11,7 2,0 0,9
Varor 25,5 -0,5 (-0,9)* 0,0
Livsmedel 17,8 1,9 1,1
Energi 7,6 3,5 14
Réntekostnader 4,2 0,3 -7,7
Varav Réintesatsindex 4,2 -4,4 -12,7
Varav Kapitalstocksindex 42 49 5,8
KPI 1,2 1,0
KPIF 1,5 1,4
KPIF exklusive energi 1,3 1,4

* Siffran inom parentes visar justerat genomsnitt som visar vad snittet skulle varit om mobiltelefoner skulle legat i varuaggregatet dven historiskt.
Anm. Vikt avser vikt i KPI &r 2016. Rantekostnadsindex berdknas som produkten av rdntesatsindex och kapitalstocksindex. Vid berakningen av KPIF
halls rantesatsindex konstant i berdkningen av rantekostnadsindex.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Att varupriserna 6kade snabbare an sitt genomsnitt under 2016 bedéms i férsta hand bero pa
att véaxelkursen forsvagades under 2015, vilket med viss tidsfordrojning paverkar varupriserna.®
Livsmedelspriserna 6kade knappt 1 procentenhet langsammare an normalt. En bidragande
orsak kan vara att internationella livsmedelspriser, i linje med andra ravarupriser, utvecklades
svagt under 2015 och 2016. Energipriserna 6kade med i genomsnitt 1,4 procent under 2016,
vilket var langsammare &n ett historiskt genomsnitt, men ungefar enligt férvantan i prognosen
fran februari 2015. Oljerelaterade priser, som drivmedel, féll medan elpriserna steg ovantat.
Aven om tjinstepriserna 6kade snabbare 2016 dn 2015 var kningstakten nagot lang-
sammare an det historiska genomsnittet, trots att forandrade skatter under 2016 bidrog
till att trycka upp tjdnstepriserna mer @n normalt. En faktor som ddmpade utvecklingen i
tjanstepriserna var att hyrorna 6kade ovanligt langsamt, vilket i sin tur kan bero pa det laga
ranteldaget. Rantorna blev lagre dn Riksbanken bedémde i bérjan av 2015. Att dven arbets-
kostnaderna per producerad enhet 6kade langsammare dn normalt aren 2014-2016 kan
ha paverkat inflationsutvecklingen. | tjansteaggregatet har dven priserna pa utrikes resor
utvecklats svagt under 2016.

Sammanfattning av den kvalitativa analysen

Bade i Sverige och omvarlden blev inflationen lagre &n vantat under 2016. | Sverige bedéms
framforallt lIagre livsmedelspriser pa varldsmarknaden, lagre hyror och lagre arbetskostnader
per producerad enhet (till exempel till foljd av hogre produktivitet) kunna hjélpa till att forklara
varfor inflationen 2016 6verskattades i Riksbankens prognoser fran tidigt 2015. Detta ar dock
bara en partiell analys. For att gora den mer fullstandig anvands nu tva makroekonomiska
modeller.

8 Se fordjupningen ”Vixelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport december 2016. Okningstakten i
varupriserna avtog dock i slutet av 2016 efter att kronan forstarkts fran mitten av 2015 till mitten av 2016.
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2.2 Tolkning av prognosfelen enligt tvd modeller

I den kvalitativa analysen gjordes ingen tolkning av varfor olika forklarande variabler
utvecklats annorlunda an vantat. Ett satt att géra en sadan analys &r att anvdnda Riksbankens
makromodeller dar det ar méjligt att tolka prognosfel i termer av ovantade storningar som har
intraffat. | detta avsnitt anvands tva modeller for att kasta ljus 6ver skillnaden mellan utfallet
for KPIF-inflationen 2016 och den prognos som Riksbanken publicerade i den penningpolitiska
rapporten i februari 2015: en dynamisk allman jamviktsmodell, Ramses, och en Bayesiansk
vektor-autoregressiv (VAR) modell.

Ramses visar att utvecklingen i omvarlden ar viktig

Ramses ar en dynamisk allman jamviktsmodell, som i hog grad bygger pa ekonomisk teori, och
som estimerats pa svenska och utlandska data.® Modellen anvander data for 18 variabler och
beskriver cirka 20 olika storningar som antas driva rorelserna i dessa variabler. Olika storningar
har olika effekter pa variablerna i ekonomin. Utifran prognosfelen for samtliga variabler

véljs den kombination av stérningar ut som bast kan férklara prognosfelen for alla variabler
samtidigt. For att forenkla analysen och for att mojliggora en jamforelse med resultaten fran
VAR-modellen har stérningarna har grupperats i sex olika 6vergripande faktorer.

Tabell 3 illustrerar i vilken riktning olika faktorer paverkar ett antal centrala variabler i
Ramses.® Givet prognosfelen for dessa variabler kan tabellen anvindas for att fa en upp-
fattning om vilka faktorer som kan ha varit viktiga for att férsta prognosfelen. Den férsta
raden illustrerar att en hogre riskpremie pa svenska statsobligationer jamfort med utlandska
(vilket kan tolkas som en lagre efterfragan pa obligationer i svenska kronor) innebér att
vaxelkursen forsvagas (det vill séga stiger). Detta innebar i sin tur att nettoexporten, och
ddrmed BNP, 6kar och att inflationen stiger, och som en reaktion pa detta hojer Riksbanken
styrrdntan. Effekten av denna storning blir da positiv for samtliga variabler, vilket illustreras
med fyra plustecken pa den forsta raden i tabellen.

Tabell 3. Kvalitativa effekter av olika faktorer pa ett antal centrala variabler i Riksbankens modell Ramses

Faktor Variabel Vaxelkurs Reporénta Inflation BNP-tillvaxt
1. Hogre vaxelkursriskpremie + + + +
2. Mindre expansiv penningpolitik - + - -
3. Lagre marginaler hos foretagen + - - +
4. Hogre inhemskt utbud + - - +
5. Hogre inhemsk efterfragan - + + +
6. Hogre omvarldsefterfragan - + + +
Prognosfel 2016 + - - ~0

Svagare an vantat | Ldgre an vantat Lagre an vantat Litet prognosfel

En atstramning av penningpolitiken (den andra raden) innebér att reporéntan blir hogre, och
att BNP-tillvaxten och inflationen ddmpas samtidigt som kronan forstirks. Okad konkurrens
och dérmed Ildgre marginaler for foretagen innebar att inflationen blir Iagre. Riksbanken
antas da sanka reporantan, vilket gor att kronan forsvagas och BNP-tillvéxten 6kar. Ett hogre
utbud, till exempel pa grund av en 6kad produktivitet, 6kar BNP-tillvaxten men ger lagre
kostnadsokningar for foretagen, och darmed lagre inflation. Att reporantan da blir lgre gor
dven att kronan forsvagas. En 6kad efterfrdgan inhemskt eller fran omvarlden leder till hogre

9 Modellen finns beskriven i Adolfson m.fl. (2013).

10 For att férenkla framstallningen har utbuds- och efterfragestorningar samt penningpolitiska storningar i omvérlden grupperats
i en omvarldsfaktor. Men de olika omvarldsstérningarna har olika effekter pa de svenska variablerna. | tabell 3 visas endast
effekterna av stérningar till omvérldsefterfragan eftersom dessa var den viktigaste typen av omvérldsstérning under 2016.

11
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inflation och darmed en hogre reporanta. Beror 6kningen pa att den inhemska efterfragan
Okar sa forstarks kronan eftersom penningpolitiken i omvérlden inte antas paverkas. Om
istallet omvarldsefterfragan 6kar beror effekterna pa vaxelkursen bland annat pa hur
rantorna i Sverige och omvarlden paverkas. Enligt de historiska sambanden brukar kronan
forstarkas aven nar omvarldsefterfragan okar.

Den sista raden i tabell 3 visar de faktiska prognosfelen fér 2016. Kvalitativt paminner
prognosfelen om de effekter man kan vénta sig efter negativa stérningar till féretagens
marginaler eller positiva utbudschocker mer allmant, eller negativa stérningar till antingen
inhemsk eller utlandsk efterfragan. En kombination av dessa storningar har darfor sannolikt
varit viktiga for att forklara den ovéantat laga inflationen.

| ett forsta steg ar vi intresserade av att urskilja de faktorer som &r viktigast for att forsta
varfor inflationen blev lagre dn vantat. | ett andra steg &r vi sedan intresserade av varfor
modellen valt just dessa faktorer som viktiga. Detta inbegriper da att studera prognosfelen
dven for 6vriga variabler i modellen och hur modellen tolkar dessa. Att modellen viljer ut
vissa storningar kan ibland kopplas till rérelser i variabler som inte ingar i modellen, och
det ar darfor intressant att forsoka gora sadana kopplingar i syfte att fordjupa analysen. Ett
exempel ar att vissa prispaslag, sa som de mats i Ramses, ibland samvarierar med rorelser
i oljepriset, som inte ingar explicit i modellen. Stora forandringar i oljepriset som paverkar
inflationen kan darfor tolkas av Ramses som férandringar i foretagens marginaler.

Diagram 2. Prognosfel for KPIF-inflation i prognosen fran februari
2015 och bidrag fran storningar enligt Ramses
Arlig procentuell forandring respektive bidrag i procentenheter
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Diagram 2 visar hur Ramses tolkar prognosfelet fér KPIF-inflationen 2016 i termer av
ovantade forandringar i de olika faktorerna. Enligt analysen beror prognosfelet huvudsakligen
pa fyra faktorer:

1. For det forsta blev utvecklingen i omvarlden svagare an vantat, vilket bidrog till att
KPIF-inflationen blev lagre an vantat (morkbla falt i diagram 2). Riksbanken &ver-
skattade BNP-tillvaxten, KPI-inflationen och styrrantan i omvérlden. Det ligger nara till
hands att tolka detta som att Riksbanken blev 6verraskad av den negativa stérningen
till omvarldsefterfragan, vilket ocksa éverensstimmer med hur modellen tolkar
prognosfelen for omvarldsvariablerna. Men pristrycket fran omvarlden var 6ver-
raskande svagt dven i ljuset av den svaga internationella konjunkturen. | modellen
fangas detta av att marginalerna pa importerade varor blev lagre dn vantat.!! Men de
laga marginalerna som tolkas av Ramses kan i viss man bero pa att oljepriset blev

11 Foretagen satter priserna pa sina produkter utifran produktionskostnaderna och ett paslag pa dessa. Ett lagre prispaslag
innebar en lagre marginal for produkten. Prispaslaget ar i modellen direkt kopplat till graden av konkurrens pa den marknad
foretaget verkar pa, men variationer i paslagen kan i praktiken ocksa bero pa andra faktorer.
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lagre an vantat, vilket i hog grad forklarar att Riksbanken overskattade inflationen i
omvarlden. Enligt modellen kan den ovantat svaga internationella prisutvecklingen ha
bidragit positivt till BNP-tillvaxten i Sverige, till exempel genom att lagre importpriser
leder till att bytesforhallandet forbattras. Lagre priser pa importerade varor innebar
ocksa att inflationen blir lagre och att penningpolitiken darfor gérs mer expansiv.
Realrdntan faller da vilket i sin tur far positiva effekter pa realekonomin. Detta gor det
mojligt att, atminstone till viss del, férsta varfor inflationen blev lagre dn vantat
samtidigt som Riksbanken inte gjorde nagot stort prognosfel for BNP-tillvaxten.

2. For det andra forklarar Ramses en del av prognosfelet fér inflationen med inhemska
utbudsfaktorer (ljusbla falt i diagram 2). Att produktivitetsnivan 2016 blev hogre dn
vantat (se ovan) tolkar Ramses som en positiv utbudsstorning. Hogre produktivitet
innebar att foretagen kan producera en given mangd varor och tjanster till en lagre
kostnad, alternativt att de kan producera mer till en given kostnad. Detta forklarar i
sin tur, atminstone till en viss del, varfor inflationen sedan blev lagre dn vantat 2016.

3. For det tredje forklarar Ramses prognosfelet med att foretagens marginaler
pa inhemska varor och tjdnster utvecklades svagare an vantat (orange falt i
diagram 2). Efterfragan och prisutvecklingen blev svagare an vantat i omvarlden och
produktiviteten hogre @n vantat i Sverige vilket innebar att foretagens kostnader
utvecklades svagare d@n vantat. Men enligt Ramses racker detta alltsa inte for att
forklara hela prognosfelet i inflationen. Ovan noterade vi att de internationella
priserna utvecklades svagare an vantat, vilket bidragit till prognosfelet for KPIF-
inflationen. | Ramses mats prisnivan for inhemskt producerade varor och tjanster
med BNP-deflatorn. Forandringstakten i denna blev under 2014 och 2015 betydligt
hogre an vantat, och under 2016 betydligt lagre an vantat. Detta tolkar modellen som
att foretagens marginaler pa inhemskt producerade varor och tjanster blev ovantat
héga 2015, men laga 2016. De laga marginalerna 2016 beror i modellen pa en 6kad
konkurrens, vilket far stod av att respondenter i Riksbankens foretagsundersokning
papekar att en hogre konkurrens har tryckt ned marginalerna men ocksa skapat
incitament for produktivitetsforbattringar och kostnadsbesparingar.t?

4. For det fjarde blev vaxelkursen svagare an vantat under 2016, vilket i avsaknad av
andra storningar borde ha inneburit att inflationen blev hogre an vantat, snarare an
tvartom (grona falt i diagram 2). Effekten pa inflationen beror dock pd hur Ramses tolkar
orsakerna till férsvagningen, och modellen har generellt sett svart att beskriva rérelser
i vaxelkursen pa ett 6vertygande satt. En stor del av véaxelkursrorelserna tenderar att
tolkas som exogena storningar till riskpremien pa svenska statsobligationer relativt
utlandska. Det ar troligt att det positiva bidraget 6verskattar vaxelkursens betydelse for
inflationen nagot och att en mer noggrann undersékning skulle visa att bidraget i sjalva
verket dr mindre.?* Denna tolkning stdds av resultaten fran VAR-modellen nedan.

Sammanfattningsvis ar alltsa utvecklingen i omvérlden och olika utbudsfaktorer viktiga nar
modellen ska forklara varfor inflationen blev lagre an vantat 2016. Omvarldsefterfragan blev
svagare an vantat och ovanpa detta kan laga internationella priser ha bidragit ytterligare

till att inflationen blev ligre &n vantat. Aven l3gre marginaler dn vintat for inhemskt
producerade varor och tjanster bidrog, och i mindre utstrackning dven en hogre produktivitet
dn vantat. Samma faktorer férklarar ocksa att antalet arbetade timmar blev nagot lagre,

och att I6nedkningstakten blev svagare dn vantat. Att kronan blev svagare dn Riksbanken
forvantade sig borde i sig ha bidragit till en hogre inflation dn i prognosen.

12 Se exempelvis Riksbankens foretagsundersékning, maj 2016.
13 For en diskussion om vaxelkursens genomslag pa inflationen och svérigheterna i att uppskatta detta, se fordjupningen
"Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport december 2016.
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En VAR-modell ger liknande resultat
VAR-modellen &r en statistisk tidsseriemodell, som i mindre grad dn Ramses bygger pa
ekonomisk teori, och sambanden i modellen formas mer av historiska samband i makro-
ekonomiska data. Modellen ar estimerad pa svenska och utlandska data for 7 olika variabler
och 7 storningar har identifierats som antas driva rorelserna i dessa variabler. Variablerna i
modellen ar BNP-tillvaxt, KPl-inflation och styrrdnta i omvéarlden (sammanvagda med
vikterna i kronindex, KIX), samt svensk BNP-tillvaxt, KPIF-inflation, real véxelkurs och repo-
ranta. Identifikationen av stérningarna innebar forenklat att stérningarna namnges efter hur
de paverkar de olika variablerna, ungefar i linje med tabell 3.1 Stérningen som ger en hogre
reporanta men lagre BNP-tillvaxt och inflation bendamns exempelvis “penningpolitik”.
Analysen med VAR-modellen illustreras i diagram 3, och ger pa ett 6vergripande plan en
bild som liknar den fran Ramses. Att inflationen blev ovantat 1ag 2016 beror enligt modellen
framst pa att inhemska utbudsfaktorer 6verraskade positivt samtidigt som omvarlds-
utvecklingen blev svagare dn vantat (ljusbla respektive morkbla falt i diagram 3). De inhemska
utbudsfaktorerna utgérs bade av en starkare produktivitet och lagre marginaler for foretagen,
men i VAR-modellen ar det svart att skilja dessa at.»® De positiva effekterna pa inflationen av
den ovantat svaga vaxelkursen ar nagot mindre an i Ramses (grona falt i diagram 3).

Diagram 3. Prognosfel for KPIF-inflation i prognosen fran februari
2015 och bidrag fran storningar enligt VAR-modell
Arlig procentuell forandring respektive bidrag i procentenheter
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Till skillnad mot analysen med Ramses gér VAR-modellen tolkningen att den inhemska
efterfrdgan 6verraskade positivt och att penningpolitiken gjordes mer expansiv dn véntat.
Dessa faktorer var inte framtradande i analysen med Ramses, och skulle i sig ha bidragit

till en hogre inflation &n i prognosen (réda respektive lila falt i diagram 3).2* Men i VAR-
modellen uppvags det positiva bidraget till inflationen fran efterfragan av ett stérre negativt
bidrag fran utbudsfaktorer an i Ramses. Att ovantat stark inhemsk efterfragan bidrog
positivt innebar ocksa att det &r svart att forklara foretagens svaga marginaler med en

14 Chockerna i VAR-modellen &r identifierade med en sa kallad rekursiv (eller Cholesky-) identifikation, som bygger pa
antaganden om hur olika chocker paverkar variablerna i ekonomin inom samma kvartal. Rimligheten i effekterna av de olika
identifierade storningarna bedoms sedan i ljuset av ekonomisk teori.

15 En positiv utbudschock, exempelvis en positiv storning till produktiviteten, leder till hégre produktion och lagre inflation. En
negativ prispaslagsstorning som minskar féretagens marginaler har liknande effekter. | Ramses sarskiljs dessa stérningar med hjélp
av teoretiska antaganden, men detta ar inte mojligt i VAR-modellen. Det &r darfor troligt att “inhemska utbudsfaktorer” i VAR-
modellen fangar effekterna fran bada dessa typer av storningar.

16 Att VAR-modellen gor tolkningen att penningpolitiken har varit ovantat expansiv beror pa att den implicita penningpolitiska
regeln i VAR-modellen &r mindre aggressiv an i Ramses. Darfor tolkas en storre del av prognosfelet for reporantan som
osystematisk penningpolitik, det vill sdga penningpolitiska “stérningar”, vilket i sin tur ger ett positivt bidrag till inflationen

fran penningpolitiken. | Ramses &r bidraget fran sadan osystematisk penningpolitik istéllet obetydligt, vilket kan tolkas som att
forandringen av penningpolitiken under 2016 var ungefar som forvantat givet storleken pa de negativa inflationséverraskningarna.
Ingen av modellerna beaktar dock Riksbankens statsobligationskop sedan 2015. Dessa har blivit storre an vad som kunde
forvantas i februari 2015 och har bidragit till en hogre inflation. Det skulle samtidigt kunna innebdra att effekterna av de faktorer
som bidragit till lagre inflation dn véantat underskattas i modellanalysen.
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svag efterfragan. Men dven om det finns skillnader i tolkningarna ar de bada modellernas
forklaringar av prognosfelet for inflationen 2016 relativt samstammiga.

2.3 Sammanfattande diskussion: Varfor blev inflationen lagre an
vantat 20167

Det finns alltsa manga forklaringar till att inflationen blev ovéntat Iag under 2016 jamfort
med prognoserna som gjordes i borjan av 2015. | modellanalysen identifieras den svagare
utvecklingen i omvérlden och den hogre produktiviteten som viktiga faktorer som har
bidragit till att bade loner och priser 6kat ovantat langsamt i Sverige. Detta ar férenligt med
den kvalitativa analysen dar lagre livsmedelspriser pa varldsmarknaden och lagre arbets-
kostnader per producerad enhet bedéms ha kunnat hjalpa till att forklara varfor inflationen
blev ovantat lag. Kronan blev svagare an forvantat och motverkade darfor i viss man, vilket
delvis beror att penningpolitiken gjordes mer expansiv. Utdver dessa faktorer visar en dis-
aggregerad analys att hyrorna 6kat ovantat langsamt, vilket kan bero pa att rantorna blivit
ovantat laga.

Overskattningen av inflationen kan ocksa delvis vara ett uttryck for att Riksbanken normalt
gor inflationsprognoser som &r nara 2 procent pa ett par ars sikt, och gor en bedémning av
vilken penningpolitik som behdvs for att inflationen ska vantas ndrma sig malet pa den
horisonten.'” Enligt Ramses och VAR-modellen blev penningpolitiken under 2016 nagot mer
expansiv dn vantat, vilket pa marginalen har bidragit till hogre inflation. Men denna tolkning
kan bero pa att modellerna utgar fran en “normal” politik som féljer historiska monster, och
déar reporantan i genomsnitt ar relativt hog. Under manga ar har den globala rantenivan
sjunkit,*® och styrrantorna i manga lander &r nu lagre dn nagonsin tidigare. Riksbanken (och
andra bedémare) kan darfor ha dverskattat den normala nivan pa realrantan, och dven
Overskattat expansiviteten i den forda penningpolitiken. Detta kan ha bidragit till att
Riksbanken overskattade inflationstrycket under 2016. (Se ocksa avsnitt 3.4 nedan.)

3 Prognosutvardering

Riksbanken publicerar varje ar ett antal prognoser for den svenska och internationella
konjunkturutvecklingen i de penningpolitiska rapporterna. Eftersom prognoserna utgor
underlag for de penningpolitiska besluten ar det viktigt att de utvarderas regelbundet. En
kontinuerlig utvardering av prognoserna kan bidra till att tréffsdkerheten forbattras. For att fa
en bild av hur val Riksbanken har lyckats med prognosarbetet jamfor vi darfor i detta avsnitt
prognoserna med prognoser fran andra bedémare.?®

Vid en jamférelse mellan olika bedomare bor analysen baseras pa en langre period
eftersom resultaten da dr mindre kansliga for slumpmassiga skillnader. Avsnittet inleds darfor
med en utvardering av prognoser for perioden 2007-2016.%° For varje ar studeras prognoser
for utvecklingen upp till tva ar framat i tiden. Darefter gors en utvardering av prognoserna
som gjordes for 2016. Slutligen utvarderas Riksbankens prognoser pa kort sikt.

Det finns olika satt att utvardera prognoser. Ett av de enklaste satten ar att berakna det
genomsnittliga prognosfelet, eller "bias”. Det beraknas som medelvardet av utfallen minus
prognoserna under en viss tidsperiod. Ett negativt genomsnittligt prognosfel indikerar
att prognoserna i genomsnitt har dverskattat utfallen, medan ett positivt varde visar att

17 Se Nyman och Séderstrém (2016).

18 Se t.ex. fordjupningen “Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport februari 2017.

19 Se ocksa Konjunkturinstitutet (2017) fér en utvéardering av makroekonomiska prognoser gjorda av olika prognosmakare.

20 Det &r svart att utvardera Riksbankens prognoser fore 2007. Prognoserna var betingade pa en oférandrad reporanta

under prognosperioden fram till 2005, och sedan baserade pa marknadens forvantningar om reporanteutvecklingen, i form av
terminsrantor, till och med 2006. Darfor borjar utvarderingsperioden 2007. For en beskrivning av problematiken med utvardering
av Rikshankens prognoser fére 2007, se Andersson och Palmqvist (2013).
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prognoserna underskattat utfallen. Mattet visar alltsd om en prognosmakare tenderar att
systematiskt gora fel i en viss riktning. Om det saknas nagon saddan systematik, om det
genomsnittliga prognosfelet ligger nara noll, behéver det dock inte betyda att prognoserna
har varit traffsakra. Stora positiva och negativa prognosfel kan ta ut varandra och ge ett
felaktigt intryck av att traffsdkerheten varit god. For att undvika det har problemet ar det
vanligt att man antingen redovisar medelvardet av absolutbeloppen i prognosfelen, det sa
kallade medelabsolutfelet, eller att man beraknar roten av medelvardet av de kvadrerade
prognosfelen (“root mean squared error”, eller RMSE).?! Ett hogre medelabsolutfel eller
RMSE betyder att traffsdkerheten varit samre.

Nar man jamfor prognoser gjorda av olika prognosmakare bor man ta hansyn till att
prognosmakarna har gjort sina prognoser vid olika tillfillen och darfér har haft tillgdng till
olika mycket information vid prognostillfdllena. En prognosmakare som goér sina prognoser
senare dn andra, och darmed baserar sin analys pa en stérre mangd information, bor ha
en battre traffsakerhet. Riksbanken har utvecklat en metod som forsoker ta hansyn till
skillnaden i tillgang pa information vid prognosutvarderingar.?2 Metoden ger ett justerat
medelabsolutfel som tar hansyn till att bedémare gor sina prognoser vid olika tillfallen och
har olika mycket information att tillga (se Appendix).

3.1 En utvardering av Riksbankens prognoser for 2007-2016

Diagram 4-8 visar genomsnittliga prognosfel (medelfel) och justerade medelabsolutfel for
prognoser pa fem olika variabler, BNP-tillvéxt, arbetsloshet, KPl-inflation, reporanta och
KPIF-inflation, gjorda av olika svenska prognosmakare for 2007—2016 med prognoshorisonter
upp till tva ar.2 De réda staplarna visar genomsnittliga prognosfel, och med nagot

enskilt undantag ar staplarna negativa, vilket innebar att i princip alla prognosmakare
systematiskt har overskattat utfallen fér samtliga variabler. For BNP-tillvaxten betyder det

att prognosmakarna i genomsnitt har éverskattat den ekonomiska utvecklingen, men de
negativa staplarna for arbetslosheten innebar att arbetslosheten har blivit lagre an férvantat.
Riksbanken och andra prognosmakare har samtidigt systematiskt dverskattat inflationstrycket
i ekonomin och nivan pa reporantan under den hér perioden.

21 Absolutbeloppet, ibland kallat absolutvardet, avser ett tals avstand till noll. Bade 1 och -1 har alltsa absolutbeloppet 1. | den
har studien anvdands genomgaende medelabsolutfelet for att utvardera prognoserna.

22 Se Andersson och Aranki (2009) och Andersson m.fl. (2016).

23 For BNP-tillvaxt, arbetsloshet och KPI-inflation baseras utvarderingen pa prognoser av 10 prognosmakare: Riksbanken (RB),
Finansdepartementet (FD), Handelns Utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (Kl), Landorganisationen i Sverige (LO),
Nordea, Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Svenska Handelsbanken (SHB), Svenskt Naringsliv (SN), och Swedbank (SWED). For
KPIF-inflation saknas prognoser fran Handels Utredningsinstitut, och for reporanteprognoserna ingar endast fem prognosmakare.
Reporanteprognoserna inkluderar dven prognoser baserade pa marknadsforvantningar (Marknad), enligt marknadens prissattning
av terminsrantor, berdknade fran derivatkontrakt (RIBA och FRA) med justering for kreditriskpremier.



Diagram 4. BNP-tillvaxt, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare 2007-2016
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Diagram 5. Arbetsl6shet, triffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedémare 2007-2016
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Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 6. KPl-inflation, traffsakerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedémare 2007-2016
Procentenheter

SEB Kl FiD LO Nordea SN SHB  SWED HUI RB
B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel) B Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 7. KPIF-inflation, tréffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare 2007-2016

Procentenheter
0,1
0,0
-0,1
0,2
-0,3
Lo KI  Nordea SEB FiD RB SHB SWED SN

W Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel) M Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 8. Reporanta, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser
gjorda av olika bedomare 2007-2016
Procentenheter

Marknad SEB Kl SWED RB
W Tréffsdkerhet (justerat medelabsolutfel) M Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

De bla staplarna i diagram 4-8 visar justerade medelabsolutfel fér de olika prognos-
makarna. Det finns vissa skillnader i traffsdkerhet mellan de olika bedémarna, men
skillnaderna ar 6verlag sma. Skillnaden mellan den basta och sdmsta prognosmakaren nar
det galler till exempel KPIF-inflationen under denna period ar endast cirka 0,1 procent-
enheter (se diagram 7). Den minst traffsdkra prognosmakaren har saledes i genomsnitt cirka
0,1 procentenheter storre prognosfel per ar an den mest traffsdkra, nar man justerar for nar
prognosen ar gjord.

Jamfort med andra bedémare har Riksbankens prognoser pa BNP-tillvaxten hog traff-
sakerhet och Riksbanken har dven varit battre dn genomsnittet pa att prognostisera arbets-
lI6sheten. Men Riksbanken har samtidigt haft de minst traffsdkra prognoserna for reporantan
och KPI-inflationen, och har varit ungefar lika bra som genomsnittet nar det galler prognoser
for KPIF-inflationen.*

Rangordningen i diagram 4-8 baseras pa prognoser for samtliga ar 2007-2016. Men
rangordningen skiljer sig forstas at fran ar till ar. Tabell 4 visar Riksbankens rangordning for
olika ar. Det ar noterbart att Riksbankens rangordning for KPIF-inflationen har férsamrats

24 Reporantan har en avgérande betydelse for skillnaden mellan KPI- och KPIF-inflationen. En lagre traffsakerhet for reporantan
tenderar att leda till lagre traffsakerhet dven for KPl-inflationen. Det beror pa att KPI innehaller ett matt pa bostadsrantor, som i
hog grad paverkas av reporantan. Bostadsrantorna halls dock konstanta nar KPIF (KPI med fast ranta) berdknas.
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under senare ar, samtidigt som Riksbanken har fortsatt att gora relativt goda prognoser for
den realekonomiska utvecklingen. Vi aterkommer nedan till en mer detaljerad analys av detta.

Tabell 4. Arlig rangordning av Riksbankens prognoser for svensk ekonomi 2007-2016

BNP Arbetsloshet KPI KPIF Reporanta
2007 1 5 4 9 4
2008 5 2 3 4 4
2009 5 7 10 7 5
2010 2 6 3 1 3
2011 3 3 4 2 4
2012 2 8 8 4 5
2013 5 2 8 6 5
2014 8 1 7 7 4
2015 3 2 7 8 5
2016 4 2 9 9 4
2007-2016 1 2 10 6 5
Av antal institut: 10 10 10 9 5

Anm. Siffran i tabellen anger Riksbankens ranking, baserat pa den estimerade traffsakerheten enligt justerade medelabsolutfel. Rangordning 1
ar bast. Rangordningen skiljer sig at fran den som tidigare presenterats i de arliga rapporterna “Redogoérelse fér penningpolitiken” pa grund av
en metodmdssig férandring. | utvarderingen av reporanteprognoserna inkluderas marknadsférvantningarna enligt marknadens prissattning av
terminsrantor. Terminsrintorna ar beridknade fran derivatkontrakt (RIBA och FRA) med justering for kreditriskpremier.

Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

Diagram 9-12 utvarderar prognosmakares prognoser for BNP-tillvixt och inflation i USA

och euroomradet under 2007-2016.% De réda staplarna visar att samtliga bedémare

i genomsnitt 6verskattat BNP-tillvéxten i bade USA och euroomradet under perioden.

Aven inflationen i euroomradet dverskattades av nastan alla bedémare, medan det for
inflationen i USA inte syns nagon tydlig systematik i medelfelen, som ocksa ar relativt sma.
De bla staplarna i diagram 9-12 visar att Riksbankens traffsakerhet vad géaller BNP-tillvaxten

i USA och i euroomradet har varit nagot samre an genomsnittet. Riksbankens prognoser

for inflationen i euroomradet har ocksa varit mindre traffsakra an genomsnittet, medan
prognoserna for inflationen i USA har varit nagot battre. Aterigen &r dock skillnaderna mellan
olika prognosmakare sma.

25 For de internationella prognoserna ingar dven prognoser av IMF, OECD och Consensus Economics (CE). Se ocksa Aranki och
Reslow (2015).
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Diagram 9. BNP-tillvaxt i USA, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare 2007-2016
Procentenheter

0,2

0,0

CE Nordea IMF LO KI  SWED OECD SEB SHB SN RB FiD
W Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel) M Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
Diagram 10. BNP-tillvaxt i euroomradet, traffsikerhet och

systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedémare 2007-2016
Procentenheter

0,2

SHB SEB CE SWED IMF NordeaOECD SN FiD RB Kl LO
B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel) M Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 11. KPl-inflation i USA, tréffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare 2007-2016

Procentenheter
0,2
0,1
0,0 .l
-0,1
-0,2
CE OECD KI RB SEB IMF Nordea

B Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel) M Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 12. HIKP-inflation i euroomradet, triffsakerhet och
systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedomare 2007-2016

Procentenheter
0,1
00 - ]'
-0,1
-0,2
-0,3
SEB  Nordea CE OECD Kl IMF RB SHB

W Tréffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

B Systematiska fel (medelfel)

3.2 En utvardering av Riksbankens prognoser for 2016

Analysen i foregaende avsnitt utvarderade prognoser for hela perioden 2007-2016. Men
som visades i tabell 4 varierar prognosformagan over tiden. | det har avsnittet fokuserar vi
darfor pa prognoser for 2016 gjorda under 2015 och 2016.

Diagram 13—17 utvarderar prognoser som avser 2016. | de flesta fall r de roda staplarna
for BNP-tillvaxten i diagram 13 negativa, men nara noll, vilket avspeglar att de flesta prognos-
makarna hade forvantat sig ndgot starkare BNP-tillvaxt dn utfallet. Arbetslésheten har pa
samma gang blivit lagre an prognostiserat av samtliga bedémare. Men trots att arbets-
marknaden utvecklades starkare an vantat ar majoriteten av de réda staplarna negativa for
bade KPI- och KPIF-inflationen, vilket innebar att inflationsutfallet blev lagre &n vad de flesta
prognosmakare hade forvantat sig.

Diagram 13. BNP-tillvaxt, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedémare under 2016

Procentenheter
0,3
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) I'
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-0,2

1
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SHB SWED KI

B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

RB

LO

SN

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

HUI

FiD Nordea SEB

B Systematiska fel (medelfel)
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Diagram 14. Arbetsloshet, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare under 2016
Procentenheter
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-0,2

-0,3
SHB RB FiD SEB HUI SN Nordea LO Kl SWED

B Tréffsdkerhet (justerat medelabsolutfel) M Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
Diagram 15. KPl-inflation, traffsdkerhet och systematiska fel i

prognoser gjorda av olika bedémare under 2016
Procentenheter
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N B Bl Bl |
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HUI FiD SN KI SEB LO Nordea SWED RB SHB

B Triffsdkerhet (justerat medelabsolutfel) M Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 16. KPIF-inflation, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare under 2016
Procentenheter
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W Tréffsdkerhet (justerat medelabsolutfel) M Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 17. Reporanta, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare under 2016

Procentenheter
0,1

0,0

01

-0,2

-0,3
KI Marknad SWED RB SEB

B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel) M Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Enligt de bla staplarna i samma diagram finns det vissa skillnader i traffsdkerhet mellan de
olika bedémarna, men skillnaderna ar sma. Skillnaden i traffsakerhet mellan den basta och
samsta prognosmakaren for KPIF ar till exempel endast drygt 0,2 procentenheter. Liksom for
den langre tidsperioden har Riksbanken gjort bra prognoser pa BNP-tillviaxten och arbets-
l6sheten. Men jamfért med andra bedomare har Riksbanken gjort de minst traffsdkra
prognoserna for repordntan och KPIF-inflationen.

Riksbankens prognoser for inflationen 2016 var alltséd hégre och mindre traffsdkra an
andra prognosmakares. Det kan finnas flera anledningar till att Riksbankens inflations-
prognoser var hogre dn andras. For det forsta gjorde Riksbanken under 2015 nagot hogre
prognoser for BNP-tillvaxten 2016, vilket brukar innebara nagot hégre inflation, atminstone
om den hogre tillvaxten drivs av hogre efterfragan. For det andra gjorde Riksbanken lagre
prognoser for arbetsldsheten under 2015, men undantag fér SEB och Handelsbanken. Aven
en stramare arbetsmarknad brukar hdnga ihop med en nagot hégre inflation. Riksbanken
spadde ocksa att I6nerna skulle 6ka nagot snabbare under 2016 jamfort med andra
beddmare. Skillnaderna d&r sma men tyder pa att Riksbanken trodde pa ett nagot hogre
kostnadstryck an andra beddmare. Nar det galler bedomningen av vaxelkurs och reporénta ar
det svart att se nagon skillnad mellan prognosmakarna.

Riksbanken har foljaktligen prognostiserat en nagot starkare real utveckling och ett nagot
hogre kostnadstryck @n de flesta andra bedémare. Detta skulle i viss man kunna forklara att
Riksbanken ocksa har prognostiserat en hogre inflation an andra bedémare.

Aven om Riksbanken har gjort bra prognoser fér den realekonomiska utvecklingen,
har prognoserna for inflationen varit mindre traffsakra. Manga andra prognosmakare
har gjort battre prognoser for inflationen, men samre prognoser for BNP-tillvaxten och
arbetslosheten. Detta tyder pa att bade Riksbanken och andra prognosmakare har haft svart
att fanga drivkrafterna bakom den laga inflationen.

De roda staplarna i diagram 18-19 visar att samtliga bedémare har dverskattat BNP-till-
vaxten i USA 2016 med mer an 0,5 procentenheter, medan bilden dar mer blandad for euro-
omradet. Det finns ocksa en systematik i inflationsprognoserna dar i princip samtliga
beddmare har gjort fér héga prognoser for USA och euroomradet, se diagram 20-21. De bla
staplarna i diagram 18-21 visar att Riksbankens traffsakerhet for bade BNP-tillvaxten och
inflationen i USA och euroomradet har varit ndra genomsnittet.
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Diagram 18. BNP-tillvéxt i USA, tréffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare under 2016

Procentenheter
0,2

0,0

-0,2

0,4

-0,6

SHB CE OECD Nordea KI FiD RB SWED LO SN SEB IMF

B Tréffsdkerhet (justerat medelabsolutfel) M Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 19. BNP-tillvixt i euroomradet, triffsikerhet och
systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedémare under 2016

Procentenheter
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Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 20. Traffsdkerhet och systematiska fel i prognoserna for
KPI-inflationen i USA hos olika bedomare 2016
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Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 21. HIKP-inflation i euroomradet, triffsdkerhet och
systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedémare under 2016
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Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

3.3 En utvardering av Riksbankens inflationsprognoser pa kort
sikt

Analysen ovan baseras pa prognoser fér manga olika horisonter, fran en till 24 manader
framat. Men prognosmakare anvander normalt sett olika metoder for prognoser pa olika
horisonter. Har tittar vi ndrmare pa Riksbankens inflationsprognoser pa kort sikt, upp till ett
ars horisont, och jamfér med prognoser pa lite langre sikt.

| diagram 22 visas Riksbankens arliga rangordning for prognoser gjorda fér KPIF-
inflationen for innevarande ar (réd linje) och nastkommande ar (bla linje). For nast-
kommande ar gjorde Riksbanken de mest traffsdkra prognoserna for 2010, men darefter
har Riksbankens rangordning gradvis forsamrats. For innevarande ar har Riksbankens
rangordning varierat 6ver tiden, men utan nagon tydlig trend. Jamfort med andra prognos-
makares prognoser har Riksbankens prognoser pa kort sikt statt sig val, medan de pa langre
sikt har férsamrats sedan 2010.

Diagram 22. Riksbankens rangordning for prognoser for
KPIF-inflationen, 2007-2016
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
== Prognoser for ndstkommande ar == Prognoser fér innevarande ar

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

| diagram 23 visas det genomsnittliga prognosfelet (eller “bias”) fér Riksbankens KPIF-
prognoser for tva olika perioder, 2007-2011 och 2012-2016, for prognoshorisonter upp
till och med 24 manader framat. Under 2007-2011 har Riksbankens prognoser i princip
ingen bias upp till ett ar, men for langre horisonter har Riksbanken i viss man systematiskt
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Overskattat inflationen. Men under 2012-2016 har Riksbankens prognoser en tydlig negativ
bias for alla horisonter, och den okar ju langre horisonten blir.

Diagram 23. Genomsnittligt prognosfel for Riksbankens prognoser
for KPIF-inflationen, upp till 24 méanaders horisont
Procentenheter
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| diagram 24 visas medelabsolutfel fér KPIF-prognoserna pa olika horisonter. Aven om medel-
felet har blivit mer negativt 6ver tiden, sa som visas i diagram 23, &r prognoserna pa kort sikt
nagot battre under den senare perioden an under 2007-2011, matt med medelabsolutfel.
Det har ror sig om tva perioder som skiljer sig at pa manga satt, och man skall inte dra

alltfor langtgaende slutsatser av detta, men prognoserna pa langre sikt tycks ha blivit sémre
samtidigt som prognosférmagan pa kort sikt inte har forsdamrats, utan har kanske till och med
forbattrats.

Diagram 24. Medelabsolutfel fér Riksbankens prognoser for
KPIF-inflationen, upp till 24 manaders horisont
Procentenheter
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| tabell 5 och 6 redovisas traffsdkerheten for Riksbankens inflationsprognoser pa mycket kort
sikt, det vill sdga en manad framat, jamfort med ett stérre antal andra prognosmakare.®
Riksbanken publicerar nya prognoser sex ganger per ar. Ofta kan darfor ett, tva eller ibland
tre KPI-utfall publiceras innan en helt ny prognos fran Riksbanken finns att jamféra med.

For Riksbankens del anvands darfér prognoser en till tre manader framat.?” Riksbankens
blandade prognoshorisonter jamférs med bedémningar fran andra prognosmakare, som ofta

26 | denna jamférelse kommer Gvriga prognosmakares prognoser fran Bloomberg. Antalet prognosmakare exklusive Riksbanken
ar 14 stycken 2013, 15 stycken 2014, 13 stycken 2015 och 15 stycken 2016.

27 Nar varje manadsutfall under perioden skall matchas ihop med bedémningar fran Riksbanken anvands darfor tjugofyra prog-
noser med horisonten en manad, tjugo prognoser med horisonten tva manader och fyra prognoser med horisonten tre manader.
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gors bara nagon eller nagra dagar innan inflationsutfallet publiceras. | de flesta fall baseras
alltsa deras prognoser pa mer information an Riksbankens prognoser.%

Tabell 5. Utvirdering av kortsiktsprognoser for KPIF-inflationen pa 1-3 manaders horisont, 2013-2016

Medel- Antal
Rangordning Prognosmakare Medelfel absolutfel prognoser
1 Prognosmakare med lagst -0,02 0,12 45
medelabsolutfel
3 Medelvardesprognosen -0,01 0,14 48
6 Riksbanken -0,04 0,15 48
7 Genomsnittlig -0,01 0,16 48
prognosmakare
17 Prognos med hogst -0,10 0,22 39

medelabsolutfel

Anm. Prognosfel berdknas som utfall minus prognos.
Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

| tabell 5 jamfors de olika aktorernas prognosférmaga, bade med genomsnittligt prognos-
fel ("bias”) och medelabsolutfel, under perioden januari 2013 till december 2016. Inklusive
Riksbanken ingar 15 prognosmakare i jamférelsen. Under den har perioden har den mest
traffsakra bedomaren ett medelabsolutfel pa 0,12 procentenheter. Raden som bendamns
"Medelvardesprognosen” visar resultatet da ett medelvarde av alla prognoser har berak-
nats i ett forsta steg. Enligt forskningslitteraturen anses en sddan medelvardesprognos vara
mycket effektiv och sett 6ver langre perioder brukar det vara mycket svart att gora battre
prognoser dn den.? | den har analysen hamnar medelvardesprognosen pa en tredje plats i
rangordningen. Pa en sjatte plats hamnar Riksbanken med ett medelabsolutfel pa 0,15 pro-
centenheter. Fyra enskilda prognosmakare av totalt 15 samt medelvardesprognosen har
alltsa gjort mer traffsakra prognoser an Riksbanken, men skillnaderna i medelabsolutfel &r
ganska sma. Riksbanken har varit genomgéaende béttre dn den genomsnittlige prognosma-
karen. Man kan ocksa notera att Riksbanken i genomsnitt har prognostiserat en nagot for
hog inflation pa kort sikt (medelfelet dr negativt).

| tabell 6 jamfors aterigen de olika aktorernas prognosformaga, men med endast de av
Riksbankens prognoser som har en manads horisont. Jamforbarheten mellan prognosmakare
blir da stérre samtidigt som antalet prognoser blir mindre och resultaten mer osakra. Till
exempel har den prognosmakare som lyckats bast bara halften sa manga prognoser som
Riksbanken. Rangordningen blir anda ungefar densamma som i tabell 5, men Riksbanken har
nu lika lagt medelabsolutfel som medelvirdesprognosen. Aven hir ser man att Riksbanken i
genomsnitt har prognostiserat en nagot for hog inflation.

28 Ett genomsnitt av prognoser fran ett antal prognosmakare bor alltsa i de flesta fall vara mer traffséker an Riksbankens senast
publicerade prognos. Aven i de fall dir Riksbankens prognos avser inflationen en manad framat har andra prognosmakare en viss
informationsférdel, da deras prognoser ofta gors bara ett par dagar innan KPI-utfallet. Det kan ibland vara helt avgérande hur
mycket information man har kring utvecklingen av till exempel drivmedelspriser, elpriser och vaxelkurser de senaste dagarna.

29 Se t.ex. Stock och Watson (2004).
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Tabell 6. Utvirdering av kortsiktsprognoser for KPIF-inflationen pa 1 manads horisont, 2013-2016

Medel- Antal
Rangordning Prognosmakare Medelfel absolutfel prognoser
1 Prognosmakare med lagst 0,02 0,16 12
medelabsolutfel
5 Medelvardesprognosen -0,03 0,18 24
6 Riksbanken -0,07 0,18 24
11 Genomsnittlig -0,03 0,21 24
prognosmakare
17 Prognos med hogst -0,14 0,28 20

medelabsolutfel

Anm. Prognosfel berdknas som utfall minus prognos.
Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Denna analys visar att Riksbankens inflationsprognoser pa kort sikt (upp till ett ars horisont)
ar lika bra, eller nagot béattre dn genomsnittet for andra prognosmakare. Det galler inte minst
prognoserna pa mycket kort sikt, de narmaste manaderna. Riksbanken har daremot gjort
samre prognoser pa langre sikt dn andra bedomare. Inflationsprognoserna pa langre sikt
tycks dessutom ha forsamrats relativt andra prognosmakare under de senaste aren, medan
prognoserna pa kort sikt inte uppvisar nagon sadan trend.

3.4 Riksbankens inflationsprognoser gar normalt mot 2 procent
pa sikt
De flesta prognosmakare anvander férmodligen ungefar samma metoder for att gora
prognoser pa kort sikt. Men metoderna att géra prognoser pa langre sikt skiljer sig sannolikt
mer mellan prognosmakare. Riksbankens inflationsmal innebar att inflationen normalt sett
ska vara nara 2 procent pa ett par ars sikt.*® Riksbanken behover darfér anvanda metoder
for att i prognosarbetet kunna géra en bedémning av vilken penningpolitik som kravs for att
inflationen ska ndarma sig malet i en lamplig takt. Andra prognosmakare kan vara mer fria
att géra prognoser som avviker fran 2 procent dven pa langre sikt, och till exempel anvanda
metoder som i hogre grad utgar fran att inflationen gar mot ett historiskt genomsnitt.!
Tabell 7 sammanfattar Riksbankens och atta andra prognosmakares prognoser for KPIF-
inflationen under 2008-2016 for innevarande och nastkommande ar.3 For innevarande ar
ar Riksbankens prognoser i genomsnitt bara marginellt hégre an andra prognosmakare, men
for nastkommande ar ar Riksbankens prognoser tydligt hogre, och ndrmare 2 procent. Nar
inflationen varit nara 2 procent har Riksbankens prognosfel pa sikt ofta varit relativt mindre,
medan prognosfelet har blivit storre da inflationen blivit ldgre an malet, vilket varit fallet de
senaste aren.

Tabell 7. Genomsnittliga prognoser for KPIF-inflationen under innevarande och niastkommande ar, 2008-2016
Arlig procentuell férandring

Innevarande ar Nastkommande ar
Riksbanken 1,47 1,77
Genomsnitt 6ver andra prognosmakare 1,39 1,48

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken

30 Se Sveriges riksbank (2010) och Nyman och Séderstrom (2016).

31 Eftersom inflationen i genomsnitt varit lagre &n inflationsmalet pa 2 procent kommer dessa metoder normalt ge lagre
prognoser pa langre sikt.

32 Prognosmakarna i den har analysen dar desamma som i avsnitt 3.1-3.2, se fotnot 24.
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Riksbanken har flera olika modeller till hjdlp for att géra bedomningar av hur en férandring
av penningpolitiken paverkar den ekonomiska utvecklingen och inflationen. Enligt
historiska samband har en ovantad sénkning av repordntan med 0,25 procentenheter lett
till knappt en tiondels procentenhet hégre inflation ndstkommande ar.3® Men de senaste
aren har penningpolitiken varit ovanlig i meningen att reporantan sankts under noll och

att Riksbanken kopt stora volymer statsobligationer. Det har varit betydligt svarare att
bedéma effekterna pa ekonomin och inflationen av denna typ av atgérder eftersom de inte
har anvants tidigare i Sverige. Dessutom har penningpolitiken forts i en miljo dar globala
rantor har fallit trendmadssigt under manga ar, vilket kan ha paverkat de effekter som
penningpolitiken har pa ekonomin.

Diagram 25. KPIF, utfall och Riksbankens prognoser
Arlig procentuell forandring
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Diagram 26. Reporanta, utfall och Riksbankens prognoser
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For att illustrera hur Riksbanken arbetar med prognoserna fér inflationen pa nagra ar sikt
beskriver diagram 25-26 de prognoser och prognosrevideringar som gjorts fér repordntan
och inflationen vid nagra tillfallen sedan 2014.3*

e | april 2014 bedomde Riksbanken att det skulle dr&ja knappt tva ar innan KPIF-

inflationen var nara 2 procent (se diagram 25). Prognosen var att reporédntan skulle

ligga kvar kring 0,75 procent, eller nagot lagre, ungefar ett ar for att darefter stiga
relativt snabbt (se diagram 26).

33 Se t.ex. Hopkins m.fl. (2009).

34 Har diskuteras inte motiven till de penningpolitiska besluten, endast hur revideringar av penningpolitiken hdngt ihop med
revideringar av inflationsprognosen.
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e Narinflationen sedan inte steg som vantat sanktes reporantan kraftigt for att
inflationen skulle stiga till 2 procent. | diagram 25—-26 ser man att bedémningen i
oktober 2014 var att det kravdes en betydligt lagre reporanta, bade pa kort och ldngre
sikt, for att inflationen skulle narma sig 2 procent vid ungefar sasmma tidpunkt som i
tidigare prognoser.

e | februari 2015 hade reporantan och reporantebanan sankts ytterligare samtidigt som
Riksbanken borjade kdpa statsobligationer for att géra penningpolitiken mer expansiv.
Det fanns en stor oro for att fortroendet for inflationsmalet var hotat och direktionen
kommunicerade darfor att inflationen behévde komma upp snabbt, och att man
var beredd géra mer for att sa skulle bli fallet. Den stora férandringen som gjorts i
penningpolitiken i expansiv riktning bedémdes bidra till att inflationen skulle narma
sig 2 procent pa cirka ett ars sikt. Inflationsprognosen reviderades ocksa upp nagot pa
tva ars sikt.

e Sedan februari 2015 har Riksbanken fortsatt att gora penningpolitiken mer expansiv,
sankt reporantan till -0,50 procent och justerat ner prognosen for reporantan kraftigt.
Dessutom har Riksbanken till och med december 2016 genomfért och annonserat
kdp av statsobligationer fér totalt 275 miljarder kronor. Aven om denna penningpolitik
bidragit till att inflationen har stigit och blev hégre 2016 jamfort med tidigare ar, och
att inflationsférvantningarna har stigit mot 2 procent, sa 6verskattade Riksbankens
prognoser inflationen 2016 relativt mycket.

Den har korta genomgangen illustrerar hur Riksbanken de senaste aren successivt bedomt
ner inflationstrycket och da gjort nya bedémningar av vilken penningpolitik som kravs for att
paverka ekonomin sa att inflationen skulle ndrma sig malet pa 2 procent. Ett satt att uttrycka
det ar att penningpolitiken har justerats mer dn inflationsprognoserna pa ett par ars sikt.

Resursutnyttjandet har stigit och bedéms ha varit ungefar normalt under 2016 och
inflationen har kommit upp till en historiskt genomsnittlig niva, men nadde inte upp till
inflationsmalet pa 2 procent trots den mycket expansiva penningpolitiken. | ljuset av detta ar
det naturligt att fraga sig om det skett forandringar i hur penningpolitiken paverkar ekonomin
och inflationen, eller andra svarforutsagbara strukturella forandringar som tryckt ned
inflationen varaktigt.

Mot denna bakgrund har Riksbanken under de senaste aren arbetat med olika frdgor som
handlar om penningpolitikens genomslag och olika samband i ekonomin. Riksbanken har till
exempel ndrmare analyserat sambandet mellan inflationen och bade resursutnyttjandet och
vaxelkursen,?> samt hur férandringar i omvarlden paverkar svensk ekonomi.*® Riksbanken har
ocksa analyserat den trendmadssiga nedgangen i globala rantor, och dragit slutsatsen att den
langsiktiga nivan pa reporantan sannolikt ar lagre an den har varit historiskt.*” Riksbanken har
dven vid flera tillfallen utnyttjat Féretagsundersékningen for att stilla mer ingdende fragor
om foretagens prissattningsbeteende, senast i maj 2016. Foretagen uppger da bland annat
att konkurrensen okat, vilket pressat deras marginaler.

For narvarande arbetar Riksbanken bland annat med férdjupande analyser av hur
forandringar pa arbetsmarknaden paverkar [6nebildning och prissattning. Under en tid har
Riksbanken ocksa anpassat befintliga modeller, och utvecklat nya modeller, for att i hogre
utstrackning kunna ta hansyn till att penningpolitikens expansivitet paverkas av trender
i underliggande rantor, och for att fanga effekterna av kompletterande penningpolitiska
atgarder, som kop av statsobligationer.

35 Se fordjupningarna “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i Penningpolitisk rapport oktober 2016 och
”Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport december 2016.

36 Se t.ex. fordjupningen “Tar Riksbanken tillracklig hansyn till Sveriges omvarldsberoende i prognoserna?” i Redogorelse for
penningpolitiken 2015, och Aranki och Reslow (2015).

37 Se fordjupningen “"Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport februari 2017.
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| prognosarbetet har Riksbanken tagit intryck av den analys som gjorts. Exempelvis
innebar de senast publicerade prognoserna att det tar langre tid innan det inhemska
resursutnyttjandet paverkar inflationen tillrackligt mycket for att inflationen ska stabiliseras
runt 2 procent, givet att omvarldsinflationen ar relativt 1dg och foretagens marginaler ar laga.
Dessutom bygger prognoserna pa en lagre repordnta och mer omfattande obligationskép an
vad som tidigare har antagits.

3.5 Sammanfattning av prognosutvarderingen

Riksbanken och andra beddmare har systematiskt dverskattat BNP-tillvdxten under 2007—
2016 samtidigt som arbetslosheten har blivit lagre an férvantat. Samtliga prognosmakare
som har ingatt i jamférelsen har 6verskattat inflationen i Sverige efter den finansiella krisen.

Det finns vissa skillnader i traffsakerhet mellan de olika beddmarna, men dessa ar éverlag
sma. Jamfort med andra bedémare har Riksbanken sma prognosfel for BNP-tillvaxten och
har ocksa varit battre &n genomsnittet pa att prognostisera arbetslésheten 2007-2016.
Riksbanken har samtidigt haft de minst traffsakra prognoserna for reporantan och KPI-
inflationen, men har varit ungefar lika bra som genomsnittet nar det géller prognoser for
KPIF-inflationen.

Om man enbart studerar prognoser for 2016 har Riksbanken gjort relativt sma prognosfel
fér BNP-tillvéxten och arbetslosheten. Jamfért med andra beddmare har Riksbanken sam-
tidigt gjort de minst traffsdkra prognoserna foér reporantan och KPIF-inflationen. Om man ser
till prognoser pa internationella variabler hittar man en systematik dar alla prognosmakare
har 6verskattat inflationen i euroomradet, men att Riksbankens traffsakerhet for BNP-
tillvaxten och inflationen i bade euroomradet och USA har varit ndra genomsnittet.

En mer ingdende analys av Riksbankens prognosférmaga for KPIF-inflationen pa olika
horisonter visar att Riksbanken har gjort samre prognoser dn andra bedémare pa langre
sikt. For prognoser upp till ett ar framat finns ingen tydlig skillnad. En analys av Riksbankens
prognoser over tid visar ocksa att prognoserna pa langre sikt tycks ha forsamrats under den
senaste femarsperioden, medan prognoser pa kort sikt inte uppvisar ndgon sadan trend.
Traffsdkerheten for Riksbankens inflationsprognoser pa mycket kort sikt, det vill sdga en
manad framat, star sig ocksa val jamfort med andra bedémare. Riksbankens samre traff-
sakerhet pa langre sikt kan hdnga samman med att Riksbankens inflationsprognoser bygger
pa en penningpolitik som i normala fall ska gora att inflationen ndarmar sig malet pa 2 procent
inom ett par ar. Nar inflationen varit nara 2 procent har Riksbankens prognoser pa langre
sikt varit relativt traffsakra, men under perioder d3 inflationen lange avviker fran 2 procent,
som de senaste aren, kommer Riksbankens inflationsprognoser att uppvisa storre prognosfel.
Riksbanken har under senare ar arbetat med fordjupad analys av fragor som handlar om
penningpolitikens genomslag och olika samband i ekonomin, i syfte att forbattra prognoserna
och underlaget for de penningpolitiska besluten.
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Att mata traffsakerhet

Lat x, vara ett utfall for en ekonomisk variabel x, till exempel inflationstakten eller BNP-
tillvaxten fér en viss period t. Antag ocksa att x,, ar en prognos pa x,, gjort av prognosmakare
i ett visst antal manader h innan utfallet publiceras. Det absoluta prognosfelet €, , ges da av

(1) Eien = 1Xe = Xiep |-

I den har studien avser x, arliga genomsnitt, t.ex. BNP-tillvaxten 2008, och de prognoser som
utvarderas avser innevarande eller nasta ar. Det betyder att h < 24 manader. Om man vill
sammanfatta traffsakerheten for en prognosmakare i kan man berakna dess medelabsolutfel
(MAF) enligt

(2) MAF, = ZE,-/”,-,

dér n, ar antalet prognoser som prognosmakare i har gjort. Mattet visar hur mycket
prognoserna har avvikit fran utfallet i genomsnitt och det kan anvdndas for att jamféra
prognosférmagan, eller hur traffsakra olika prognosmakare har varit.

| praktiken publicerar prognosmakarna sina prognoser vid olika tillfallen. Om prognos-
horisonten h skiljer sig at mellan prognosmakare innebar det ocksa att prognosmakarna har
olika stor informationsmangd att tillga nar de arbetar fram sina prognoser. Det &r da inte helt
rattvisande att jamféra medelabsolutfelet mellan prognosmakare. En prognosmakare i som
ofta publicerar sina prognoser sent har ett lagt h i genomsnitt, och bér darfor i genomsnitt ha
en battre traffsdakerhet &n andra prognosmakare.

For att korrigera mattet pa traffsakerhet for att prognosmakare har tillgang till olika
mycket information nar de gor sina prognoser foreslar Andersson m.fl. (2016) att dela upp
det absoluta prognosfelet i olika komponenter. Resultaten fran dekomponeringen anvands
sedan for att kunna berakna traffsakerheten eller prognosférmagan pa ett mer rattvisande
satt. Dekomponeringen gérs genom att estimera ekvationen

(3) Ein=OMyp+ L+ Wy + A+ €4

Den férsta komponenten i ekvationen, M, ,, beror pa den mangd information som finns
tillgénglig vid tidpunkten h da prognosmakare i publicerar sin prognos. De tva kompo-
nenterna darefter avspeglar prognosmakarnas generella prognosformaga. Den genom-
snittliga traffsakerheten for prognosmakare i beskrivs av y; medan termen p,,. . fangar
prognosférmagan da enskilda ar (c) utvarderas. Den fjarde termen, A,, tar hansyn till att olika
ar ar olika svara att prognostisera. Slutligen &r residualen e, , den del av prognosfelet som
ekvationen inte formar att fanga. Den antas vara slumpmassigt fordelad med medelvarde
noll och konstant varians.

Den arliga tillvaxttakten for ett specifikt ar, T, ar en funktion av alla kvartalsvisa eller
manadsvisa tillvaxttakter under ar T- 1 och T. Andersson m.fl. (2016) visar att tillvaxt-
takterna pa de hogre frekvenserna ocksa har olika vikter i termer av den arlig tillvaxten.?® Det
har viktschemat anvands for att konstruera den funktionella formen M, , i ekvation (3). Den
informationsméangd som prognosmakare i har vid publiceringsmanaden approximeras har
av den ackumulerade vikten upp till en viss manad, W,,. Vikten &kar alltsa ju ndrmare i tiden
man kommer det definitiva utfallet.

38 Se diskussionen kring tabell 1 i Andersson m.fl. (2016), som beskriver viktschemat for kvartalsdata. | denna studie anvands
manadsvisa vikter.
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Tidseffekten i ekvation (3) definieras som
(4) Mit,h= 1- VVit,h-

Nar W, , 6kar s minskar M, , och ekvation (4) kan ses som en approximation for den
information som saknas da prognosen publiceras. Koefficienten &, i ekvation (3) fangar den
marginella effekten pa prognosfelet av att ha tillgang till mindre information, och effekten
tillats variera 6ver tiden.

Ekvation (3) skattas 6ver samtliga n prognosmakare och horisonter. Baserat pa skatt-
ningarna av ; och u,,. . definieras det justerade medelabsolutfelet for ett visst ar enligt

(5) #*i,t=c=ﬁi,t=c+;ai_%z,' (ﬁ,‘,r:c"’ﬁj)-

Det justerade medelabsolutfelet definieras alltsa som avvikelsen fran ett genomsnitt 6ver
alla prognosmakare. Ett negativt varde innebar att prognosmakare i gor battre prognoser
an genomsnittet medan ett positivt varde innebar att prognosmakaren har gjort samre
prognoser an genomsnittet.
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