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UTVARDERING AV RIKSBANKENS PROGNOSER

Forord

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar fér penningpolitiken i Sverige. Pen-
ningpolitikens utformning bestams vanligtvis sex ganger per ar av Riksbankens direktion. Ef-
tersom penningpolitiken paverkar ekonomin med en tidsférdrojning utgér prognoser fér den
ekonomiska utvecklingen i allmanhet, och for inflationen i synnerhet en viktig del av besluts-
underlaget for penningpolitiken. | denna studie utvarderas Riksbankens prognoser for ett an-
tal centrala ekonomiska variabler. Riksbankens prognosférmaga jamfors ocksa med andra
prognosmakares traffsakerhet. Studien ar ett komplement till rapporten Redogérelse for pen-
ningpolitiken 2017. Den har utvarderingen studerar perioden fran 2007 till 2017, med sarskilt
fokus pa prognoserna som gjordes for 2017. Rapporten har tagits fram pa avdelningen for
penningpolitik. Det huvudsakliga arbetet med denna studie har utforts av Vesna Corbo, Paola
Di Casola, Marika Hegg, Jesper Johansson, Karin Lindell, Marten Lof och Ard Den Reijer.

Jesper Hansson
Chef, Avdelningen for penningpolitik
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Inledning

Penningpolitiken verkar med fordrojning. Detta innebér att det tar tid innan en forandring i
penningpolitiken paverkar realekonomin och inflationen. Penningpolitiken behover darfor
vara framatblickande och baseras pa prognoser. Eftersom prognoserna utgér en viktig del i
beslutsprocessen bor de ocksa utvarderas systematiskt. En sadan kontinuerlig utvardering
kan bidra till att traffsdkerheten successivt forbattras. Men traffsdkerheten i prognoserna va-
rierar fran ar till ar beroende pa att ekonomin paverkas av handelser som ibland kan vara
mycket svara att férutsaga. | denna studie analyseras och utvarderas Riksbankens prognoser
for ett antal centrala ekonomiska variabler.

Studien inleds med en allman beskrivning av den ekonomiska utvecklingen 2017 och med
en mer ingdende analys av inflationsutvecklingen. Genomgangen visar att konjunkturen i om-
varlden fortsatte att starkas under 2017. Svensk tillvéxt var i linje med historiskt genomsnitt,
sysselsattningen steg dock snabbare dn normalt och arbetslosheten sjonk. Indikatorer for re-
sursutnyttjandet i svensk ekonomi tydde pa att det var hégre dn normalt ifjol. Trots den stra-
mare arbetsmarknaden och det héga inhemska resursutnyttjandet var [6nedkningstakten
fortsatt dampad jamfort med ett historiskt genomsnitt. Detta beror sannolikt pa flera olika
faktorer, déribland att Ionedkningstakten i omvarlden var ddmpad och att tillvaxten i arbets-
produktiviteten var férhéllandevis Ig. Aven om I6nedkningarna blev relativt 13ga fortsatte
uppgangen i KPIF-inflationen som uppgick till 2 procent 2017. En deskriptiv analys av prisok-
ningstakten for olika delindex visar att det framfor allt var tjanstepriser och energipriser som
okade snabbt ifjol.

| det andra avsnittet tolkas den senaste tidens inflationsuppgang med hjalp av tva makro-
ekonomiska modeller. Har studeras vilka storningar som forklarar den senaste tidens upp-
gang i inflationen. Den svaga kronan har bidragit till att inflationen 6kat. Den ekonomiska ut-
vecklingen i omvarlden tynger inte heller inflation pa samma satt som 2014 och 2015. Det ar
inte lika uppenbart, enligt modellerna, att inhemska faktorer har drivit upp inflationen, men
enligt en av modellerna ddmpar inte det inhemska kostnadstrycket inflationen i samma ut-
strackning som tidigare.

| avsnittet darefter jamfors Riksbankens prognoser med prognoser som gjorts av andra
prognosmakare. FOrst analyseras prognoserna over en langre period, fran 2007 till 2017, déar-
efter studeras prognoserna for 2017.1 De senaste tio &ren har efterdyningarna av den finansi-
ella krisen och statsskuldskrisen i Europa paverkat den ekonomiska utvecklingen. Tillvaxten
och inflationen har varit ovanligt laga i stora delar av varlden. Utvarderingen visar att de pro-
gnosmakare som finns med i analysen i genomsnitt har 6verskattat BNP-tillvaxten i Sverige
under perioden 2007-2017, medan arbetslosheten har blivit Iagre dn vantat. Prognosma-
karna har ocksd dverskattat inflationen och nivan pa reporintan. Aven BNP-tillvixten i euro-
omradet och i USA har 6verskattats av samtliga bedémare. Detsamma géller, med nagot un-
dantag, dven for inflationen i euroomradet. Nar det galler inflationen i USA finns ddremot
ingen tydlig systematik i prognosfelen.

Jamfoért med andra prognosmakare har Riksbanken i sina prognoser sedan 2007 till 2017
haft en relativt hog traffsakerhet for BNP-tillvaxten och arbetslosheten i Sverige och en nagot
lagre traffsakerhet for KPIF-inflationen. Riksbanken har varit sémre dn genomsnittet av samt-
liga prognosmakare for KPl-inflationen och reporéntan. | KPI inkluderas hushallens rantekost-
nader for egnahem. Dessa styrs till stor del av reporantans utveckling. Om Riksbanken tende-
rar att 6verskatta reporantans niva paverkas ocksa bedomningen av KPl-inflationen. Det for-
klarar varfor traffsakerheten for KPl-inflationen har varit sdmre an for KPIF-inflationen. Riks-

1 Det ar problematiskt att utvardera Riksbankens prognoser fére 2007. Prognoserna var betingade pa en oférandrad reporanta under
prognosperioden fram till 2005. Darefter var prognoserna baserade pa marknadens forvantningar om reporanteutvecklingen, i form av
terminsrantor fram till 2007. For en beskrivning av problemen att utvardera Riksbankens prognoser fore 2007, se Andersson och Pal-
maqvist (2013).
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bankens tréffsakerhet for BNP-tillvaxten i USA och i euroomradet har varit samre dn genom-
snittet. Nar det galler prognoser for inflationen i USA och i euroomradet har dock Riksbanken
haft en traffsdkerhet som ligger ndra genomsnittet.

N&r bara prognoser for 2017 analyseras framgar det att bade KPI- och KPIF-inflationen
blev hogre an vad prognosmakarna forvantade sig. De flesta trodde ocksa pa en nagot star-
kare BNP-tillvéxt och en ldgre arbetsloshet an vad som blev fallet. Samtliga bedomare férvan-
tade sig dven att reporantan skulle bli hdgre &n vad den faktiskt blev. Riksbanken gjorde na-
got storre prognosfel an genomsnittet for BNP-tillvaxten och reporadntan. Liksom for den
langre tidsperioden gjorde dock Riksbanken traffsakra prognoser fér arbetsldsheten. Riksban-
ken lyckades ocksa battre an genomsnittet fér KPl-och KPIF-inflationen.

Slutligen visar utvarderingen att Riksbankens inflationsprognoser pa mycket kort sikt, de
narmaste manaderna, ar lika bra eller nagot battre 4n genomsnittet fér andra prognosma-
kare.
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1. Den ekonomiska utvecklingen 2017

De senaste aren har svensk ekonomi karaktdriserats av en relativt hog tillvaxt, stigande sysselsattning
och sjunkande arbetsldshet. Samtidigt har inflationen och inflations-férvantningarna stigit fran mycket
laga nivaer. For att strukturera analysen av den ekonomiska utvecklingen under 2017 jamférs utfallen
med de prognoser som Riksbanken publicerade i de penningpolitiska rapporterna fran och med febru-
ari 2016 till december 2017. Den prognossiffra som anvands i jamforelsen ar ett genomsnitt av dessa
tolv prognoser (Tabell 1 nedan). Den forsta delen i avsnittet fokuserar pa de variabler som vanligtvis
brukar forklara inflationsutvecklingen. Darefter studeras hur olika delindex av konsumentprisindex med
fast ranta (KPIF) har utvecklades under 2017 jamfort med historiska genomsnitt.

Tabell 1. Riksbankens prognoser for 2017 publicerade fran februari 2016 till december 2017 samt utfall
Arlig procentuell forandring om inget annat anges

Prognos Utfall
Min Max Medel

BNP i euroomradet 1,4 2,4 18 2,5
BNP i USA 2,0 2,6 2,3 23
BNP i omvarlden, KIX-vagd 2,1 2,8 24 2,9*%
Inflation i euroomradet (HIKP) 1,2 1,7 14 1,5
Inflation i USA 1,7 2,6 2,2 2,1
Inflation i omvérlden, KIX-vagd 1,8 2,2 2,0 19
Styrranta i omvarlden, KIX4-vagd, procent -0,2 0,0 -0,1 -0,1
Raoljepris USD/fat Brent 40,3 56,4 51,8 54,8
BNP 2,0 3,2 2,5 24
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,0 16 1,3 19
Sysselsatta, 15-74 ar 1,0 2,3 1,6 2,3
Arbetskraft, 15-74 ar 0,8 2,0 13 2,0
ArbetslGshet, 15-74 ar, procent av arbetskraften 6,6 6,7 6,7 6,7
Timlon, KL 2,7 3,5 3,0 2,5%*
Arbetskostnad per timme, NR 3,1 3,7 3,5 2,8
Produktivitet 0,8 2,0 1,5 0,8
Arbetskostnad per producerad enhet 1,4 2,5 2,0 2,1
KPIF 1,6 2,1 1,9 2,0
KPIF exklusive energi 1,3 1,9 1,6 1,7
KPI 1,4 2,1 1,7 1,8
KIX-index, 1992-11-18 = 100 106,9 114,5 111,1 112,9
Reporanta, procent -0,6 -0,4 -0,5 -0,5

Anm. * avser preliminart utfall. ** avser prognos pa definitivt utfall. KL avser konjunkturlénestatistiken (prognos fér 2017) och NR

avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av léner, sociala avgifter och l6neskatter (arbets-

kostnadssumman) dividerad med antal arbetade timmar f6r anstallda, sdsongsrensade data. Arbetskostnad per producerad enhet
definieras som arbetskostnaden dividerad med sdsongsrensat foradlingsvarde i fast pris. Styrranta i omvarlden avser en samman-

vagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, IMF, Medlingsinstitutet, nationella kéllor, OECD, SCB och Riksbanken
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Hogre BNP-tillvixt men fortsatt dampad underliggande inflation i omvarlden
Konjunkturen i omvarlden fortsatte att starktas under 2017. Konjunkturuppgangen var bred vad galler
savdl lander som sektorer. Sysselsattningen har stigit snabbt i USA och den laga arbetslsheten indike-
rar att det finns fa lediga resurser pa arbetsmarknaden. Utfallet for BNP-tillvaxten i USA var i linje med
de prognoser som Riksbanken har publicerat de senaste tva aren. | euroomradet blev tillvaxten 2017
daremot tydligt hogre an vantat. Resursutnyttjandet i euroomradet 6kade ocksa snabbt, men bedéms
fortfarande vara lagre @n i USA. Den sammanvagda BNP-tillvaxten i de ldnder som ingar i kronindex
(KIX) blev ocksa hogre dn vintat (se Tabell 1 ovan).2

Inflationstrycket i omvarlden ar fortsatt lagt trots att den reala utvecklingen forbattrats. Inflationen
var mycket dampad bade i USA och i euroomradet fram till i bérjan av 2017, da inflationen steg relativt
snabbt. Uppgangen berodde framst pa att energipriserna stigit och ddrmed gav ett positivt bidrag till
inflationen. Under hdsten 2017 bidrog aterigen en uppgang i oljepriset till att hoja inflationen nagot.
Sammantaget blev inflationen i euroomradet nagot hogre an vantat medan inflationen i USA och den
sammanvagda inflationen i omvarlden blev marginellt Iagre dn vantat. Prognosen for inflationen i USA
har reviderats mer dn den fér euroomradet under de senaste tva aren.?

| USA var den underliggande inflationen, matt som 6kningstakten i KPI exklusive energi och livsme-
del 1,8 procent i genomsnitt 2017. Det var nagot lagre an aret innan da den uppgick till strax éver 2 pro-
cent. Den underliggande inflationen i euroomradet, matt som 6kningstakten i HIKP exklusive energi och
livsmedel, har varit relativt oférandrad sedan 2014 och uppgick till 1,0 procent i genomsnitt 2017.

Normaliseringen av penningpolitiken fortsatte i USA och pabdrjades forsiktigt under aret i nagra
andra lander, till exempel Storbritannien och Kanada. ECB annonserade daremot en férlangning av sina
tillgangskop. Jamfort med de prognoser som Riksbanken har gjort utvecklades den genomsnittliga styr-
rantan i omvarlden som vantat.

Hogt resursutnyttjande men laga I6nedkningar i Sverige

Det kan noteras att BNP-tillvaxten 2017 var i linje med ett genomsnitt av de beddmningar som Riksban-
ken har gjort de senaste tva aren (se Tabell 1). Riksbankens prognoser for svensk tillvaxt 2017 har dock
varierat en del. | Diagram 1 nedan plottas Riksbankens bedémningar fran de tolv prognosomgangarna
under 2016 och 2017 for nagra inhemska variabler. Som lagst vantades BNP-tillvaxten uppga till 2,0
procent 2017 (Penningpolitisk rapport, oktober 2016) och som hogst till 3,2 procent (Penningpolitisk
rapport, september 2017).

Arbetslosheten blev ungefar som forvantat, men antalet sysselsatta och antalet personer i arbets-
kraften 6kade betydligt snabbare adn vantat. | Diagram 1 kan man ocksa notera att prognosen for syssel-
sattningstillvaxten har reviderats upp kontinuerligt. Detsamma géller for antalet personer i arbetskraf-
ten. De olika indikatorer for resursutnyttjandet som Riksbanken analyserar tydde under aret samman-
taget pa att resursutnyttjandet var hégre 4n normalt. Féretagen hade svart att fa tag i den arbetskraft
de efterfragade. Andelen féretag som rapporterade brist pa arbetskraft var pa en hég niva, liksom va-
kansgraden i naringslivet, samtidigt som den genomsnittliga rekryteringstiden i naringslivet var lang.
Kapacitetsutnyttjandet inom industrin fortsatte ocksa att stiga och var nadra den niva som radde innan
finanskrisen. Riksbankens RU-indikator, som ar ett samlat matt pa mangden lediga resurser i ekonomin,
nadde historiskt héga nivaer.

2 BNP i omvarlden dr sammanvagd med vikterna i kronindex (KIX).
3 Som lagst vantades KPI-inflationen i USA uppga till 1,7 procent 2017 (Penningpolitisk rapport, december 2016) och som hogst till 2,6 procent (Pen-
ningpolitisk rapport, februari 2017).
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Diagram 1. Riksbankens prognoser (punkter) och utfall (linjer) fér
2017
Arlig procentuell férandring, kvartalsdata
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Anm. Det var sex prognosomgangar bade 2016 och 2017.
Kallor: SCB och Riksbanken

Trots det anstrangda laget pa arbetsmarknaden och det héga inhemska resursutnyttjandet fortsatte
I6nedkningarna att vara mattliga. | Diagram 1 kan noteras att prognoserna for det bredare I6nemattet,
arbetskostnader per timme enligt nationalrakenskaperna, éverskattade utvecklingen 2017. Detsamma
galler Ionedkningar enligt konjunkturlonestatistiken. Att I6nedkningarna var ddmpade beror sannolikt
pa flera olika faktorer, daribland att I6nedkningstakten i omvarlden och tillvaxten i arbetsproduktivite-
ten var férhallandevis 13ga.* Aven om l&nerna inte &kade i den takt som Riksbankens raknade med
2017, blev det inhemska kostnadstrycket, matt med arbetskostnad per producerad enhet, som progno-
sticerat, eftersom dven produktiviteten vaxte langsammare an vantat (se Tabell 1).

Hogre dkningstakt i tjanstepriserna an tidigare ar
KPIF-inflationen uppgick till i genomsnitt 2,0 procent ifjol. Jamfort med genomsnittet av Riksbankens
prognoser fran 2016 och 2017 var detta nagot hogre an vantat. Matt med KPIF exklusive energi var in-
flationstakten 1,7 procent 2017, vilket ocksa var nagot hogre dn genomsnittet av Riksbankens progno-
ser fran 2016 och 2017. Detsamma géller for KPl-inflationen (se Tabell 1).

Tabell 2 visar den genomsnittliga prisokningstakten 2017 for olika delindex i KPIF i férhallande till
perioden 2000 till 2016.

4 Se fordjupningen ” Stark konjunktur men ddmpade l6nedkningar” i Penningpolitiskt rapport, juli 2017. Har ndmns ocksa andra faktorer som kan ha
paverkat I6nedkningstakten, sasom strukturella férandringar pa arbetsmarknaden och att I6ne- och inflationsférvantningarna kan ha anpassats till den
langa perioden med lag inflation.

9
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Tabell 2. Undergrupper i KPIF (vikt och genomsnittlig arlig 6kningstakt i procent)

Vikt 2017 20002016 2017
Tjanster 44,5 1,8 2,4
Hyror 9,8 2,0 0,8
Fastighetsskatt 0,7 -0,1 2,4
Utrikes resor 2,1 1,0 3,0
Ovriga tjanster: 31,9 1,9 2,7
Vadrd, inrikes resor och administrativt prissatta tjdnster® 9,2 2,6 3,5
Restaurang, logi, n6jen, rekreation® 13,1 2,5 2,6
Reparation, bilar och hushdllsapparater’ 2,2 2,9 2,0
Banktjdnster, forsdkringar etc.® 4,9 3,6 3,5
Telefon?® 2,5 -3,7 -1,3

Varor exklusive livsmedel 26,9 -0,5 -0,7
Livsmedel 18,0 1,8 2,1
Kapitalstockindex 3,4 49 9,4
KPIF exklusive energi 93,0 1,3 1,7
Energi 7,0 3,4 58
KPIF 100 1,5 2,0

Anm. Vikt avser vikt i KPI &r 2017.
Kallor: SCB och Riksbanken

Varupriserna 6kade snabbare an sitt genomsnitt under det andra halvaret 2015 till och med det forsta
halvaret 2016. Detta bedomdes i forsta hand bero pa att vaxelkursen forsvagades under 2015, vilket
paverkade varupriserna med viss fordréjning. Den positiva effekten fran vaxelkursen klingade av under
2017 da varupriserna utvecklades ungefar i linje med den historiskt genomsnittliga utvecklingstakten.
Livsmedelspriserna, som 6kade langsamt under 2016, steg nagot snabbare an sitt historiska genomsnitt
under 2017. Efter att ha bidragit till en lagre inflation fram till andra halvaret 2016 6kade ocksa energi-
priserna snabbare an ett historiskt genomsnitt 2017.

Aven tjanstepriserna 6kade snabbare under 2017. Darfér redovisas en mer finférdelad indelning av
dem i Tabell 2 ovan. Diagram 2 visar hur olika delindex inom aggregatet tjanstepriser har bidragit till
KPIF-inflationen under de senaste aren. Bidragen visar, enkelt uttryckt, den arliga 6kningstakten i varje
prisindex multiplicerat med vikten i KPIF. Staplar 6ver nollstrecket indikerar ett positivt bidrag till KPIF-
inflationen medan staplar under nollstrecket indikerar ett negativt bidrag.

5 Har ingar kostnader for vatten, avlopp, renhalining, sotning, avskrivningar, TV-licens, post, lakarvard, tandlikararvode, inrikes resor som lokaltrafik,
jarnvagsresor och taxi.

6 Har ingar logi, mat och dryck utanfér hemmet, néjen och rekreation, tjanster kring personlig hygien och spel.

7 Har ingar reparation och underhall av bilar, batar, kemtvatt, stddning och andra hushallsnara tjanster.

8 Har ingar banktjénster, kostnader for hems-, sjuk- och olycksfallsforsakring, juristarvode, fastighetsméklare m.m.

9 Siffrorna i de tva perioderna &r inte helt jsmférbara fér detta delindex. | denna post ingick tidigare kostnad for telefoner.
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Diagram 2. Bidrag till KPIF-inflationen fran delindex inom aggrega-
tet tjanstepriser
Procentenheter, manadsdata
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Anm. Staplarna illustrerar respektive delindex bidrag till 6kningstak-
ten i KPIF de senaste tolv manaderna. Bidragen motsvarar ungefar
den arliga okningstakten i varje grupp multiplicerat med gruppens
vikt i KPIF.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Hyrorna, som utgor drygt 20 procent av tjdnsteaggregatet, 6kade betydligt langsammare an sitt ge-
nomsnitt och bidraget till KPIF-inflationen blev lagt 2017 (se Tabell 2 och Diagram 2).1% Den nya matme-
toden for priser pa charterresor har bidragit till ett nytt sdsongsmonster i delindexet for utrikes resor.
Trots att vikten ar relativt liten sa gjorde svangningarna i det har delindexet inflationsutvecklingen sva-
rare att prognosticera och tolka 2017.11 Sett 6ver hela fjolaret var dock bidraget fran priser pa utrikes
resor till KPIF-inflationen litet. Det heterogena delaggregatet inom tjanstepriser som benamns ”6vriga
tjanster” i Tabell 2 och Diagram 2 6kade snabbare 2017 an i genomsnitt under aren 2000 till 2016. Bi-
draget till KPIF-inflationen var ocksa stort 2017, liksom under 2016.

| Diagram 3 nedan visas bidrag fran olika delindex inom Ovriga tjanster. De gra staplarna som visa-
des i Diagram 2 har alltsa delats upp ytterligare ett steg har. Staplarna i Diagram 3 ska aterigen tolkas
som respektive delindex bidrag till 6kningstakten i KPIF. Det har varit en relativt bred uppgang i tjanste-
priserna sedan KPIF-inflationen var som lagst 2014. | januari 2016 ser man ett valdigt tydligt omslag i
bidraget fran gruppen som kallas telefoni. Det férklaras av att SCB da brot ut produktgruppen telefoner
fran telefoni i delaggregatet tjanster och flyttade den till hemelektronik, bland varupriserna. Omklassifi-
ceringen innebar ett skenbart lyft for prisutvecklingen i denna grupp. Bidraget fran gruppen som har
benamns ”Vard, inrikes resor och administrativt prissatta tjanster” 6kade ocksa da. Den uppgangen kan
till viss del forklaras av skatteférandringar.

10 Att hyrorna dkade ovanligt Iangsamt kan bero pa det laga ranteliget.

11 Utrikes resor &r normalt en volatil post i KPIF. 2017 dndrade SCB metoden for att berakna priser pa charterresor (vikt 1,3 procent i KPIF 2017). Den
nya metoden foljer rekommendationer fran Eurostat och innebar huvudsakligen att priserna for resor som inte saljs under vissa perioder pa aret inte
heller paverkar index da. Fére 2017 anvandes istéllet det senast noterade priset for en resa i indexberakningarna dven under de manader da resan inte
kunde foretas. Ifjol paverkade det nya sésongsmonstret den arliga forandringen i KPIF. Kommande ar paverkas inte den arliga forandringstakten av det
nya sdsongsmonstret, eftersom tolvmanadersjamforelserna da baseras pa samma metod.

11
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Diagram 3. Bidrag till KPIF-inflationen fran delindex inom aggrega-
tet “dvriga tjanster”
Procentenheter, manadsdata
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Anm. Staplarna illustrerar respektive delindex bidrag till 6kningstak-
ten i KPIF de senaste tolv manaderna. Bidragen kan tolkas som den

arliga 6kningstakten i varje grupp multiplicerat med gruppens vikt i

KPIF.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Sammanfattningsvis visar den deskriptiva analysen att hogre energi- och tjanstepriser bidrog till upp-
gangen i KPIF-inflationen 2017. Bland tjanstepriserna, som paverkas i stor utstrackning av inhemsk kon-
junktur och inhemska kostnader, var det framst delindexet som bendamns ”6vriga tjanster” som 6kade
snabbare an i genomsnitt for aren 2000 till 2016.

2. Tolkningar av inflationsuppgangen

| det har avsnittet analyseras inflationsutvecklingen 2017 med hjalp av tvd makroekonomiska modeller
som anvands pa Riksbanken. | den férsta delen anvands Ramses, som ar en sa kallad dynamisk sto-
kastisk allman jamvikts-modell (DSGE-modell) och i den andra delen anvédnds en vektorautoregressiv
modell (VAR).*? Eftersom det &r tva olika typer av modeller ges forst en kort beskrivning av deras re-
spektive egenskaper och tolkningar av utvecklingen 2017. Darefter jamfors resultaten och nagra slut-
satser presenteras.

Enligt Ramses beror den stigande inflationen pa mindre pressade marginaler och en relativt svag vax-
elkurs

Ramses ar den DSGE-modell som anvands pa Riksbanken fér prognoser och policyanalyser. Sedan 2017
anvands en version av Ramses med en tidsvarierande trendkomponent i den internationellt bestamda
realrdntan, och darmed dven i reporantan. Modellens uttolkning av historiska penningpolitiska stor-
ningar blir annorlunda jamfoért med den tidigare versionen av modellen dar trendkomponenten istéllet

12 En tidigare version av DSGE-modellen finns beskriven i Adolfson m.fl. (2013). Angdende BVAR, se Adolfson m.fl. (2007) for en beskrivning av den
typen av modell som anvéands pa Riksbanken samt Villani (2009) for en beskrivning av metodiken bakom.
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antogs vara konstant. Att modellen ar stokastisk betyder att sambanden mellan olika variabler kan
skifta 6ver tid beroende pa vilka underliggande faktorer som paverkar den ekonomiska utvecklingen.
Dessa faktorer kan vara inhemska eller komma frdn omvarlden. Genom att studera dem gar det att ge
en forklaring till varfér ekonomin har utvecklats som den gjort. Det ger ocksa en uppfattning om hur
viktig en enskild forklaringsfaktor ar jamfort med andra, eftersom alla faktorer studeras inom samma
modell. I den nuvarande versionen innehaller Ramses 18 stérningar som paverkar ekonomin pa olika

satt.13 For att férenkla diskussionen har vi sorterat in dessa i sex huvudfaktorer: 14

¢ Inhemsk efterfragan

e Inhemskt kostnadstryck
e Prispaslag

e Penningpolitik

e Omvarld

e Vaxelkurs

| Diagram 4 redovisas hur olika faktorer enligt Ramses har bidragit till att KPIF-inflationen avvikit
fran malet pa 2 procent. Under 2017 var inflationen nara malet, samtidigt som flera andra ingaende va-
riabler var ndra sina langsiktiga jamviktsnivaer. Styrrantorna i Sverige och i omvarlden Iag ocksa nara de
nivaer som foljer av centralbankernas historiska beteende. Darmed ar de avvikelser i inflationen och
andra variabler som modellen ska forklara sma.

Den faktor som huvudsakligen bidragit till att halla tillbaka inflationen 2017 ar svagt inhemskt kost-
nadstryck (réda staplar i Diagram 4). Det stimmer bra 6verens med de senaste arens relativt laga lone-
dkningar.*® Den férhallandevis svaga vixelkursen tycks ha bidragit till en hégre inflation fr&n 2014 och
framat (bla staplar). En annan faktor som har bidragit till att inflationen stigit &r en starkare utveckling i
omvadrlden (gula staplar), aven om dessa bidrag ar sma. Det bor dock noteras att denna typ av modell
fér en 6ppen ekonomi har svart att fanga upp effekter fran ekonomiska svingningar i omvérlden.'® Det
innebar troligtvis att omvarldsutvecklingens betydelse underskattas.

13 Dessutom innehaller modellen ett antal matfel fér olika variabler, som representerar observerade variationer som &r svara for modellen att férena
med utvecklingen i 6vriga modellvariabler. Deras bidrag ar vanligtvis mycket sma.

141 gruppen inhemsk efterfragan finns till exempel stérningar till privat konsumtion eller investeringar. Inhemskt kostnadstryck inkluderar stérningar till
den teknologiska utvecklingen i Sverige och vissa arbetsmarknadsfaktorer. De tillfalliga forandringar i prispaslagen som pa nagot satt avviker fran det
historiska monstret kommer att uppfattas som en strning till prispaslagen. Férandringar i reporantan som awviker fran en skattad handlingsregel upp-
fattas som en penningpolitisk storning. Penningpolitiken i modellen bestams av en handlingsregel for reporantan utifran hur inflationen och resursut-
nyttjandet utvecklas. Hur mycket penningpolitiken reagerar pa forandringar av inflationen och resursutnyttjandet speglar hur Riksbanken faktiskt har
agerat historiskt. Gruppen omvarld Inkluderar bland annat storningar till den teknologiska utvecklingen i omvarlden och storningar till inflationen i
omvarlden.

15 Det finns dock tecken pa att det inhemska kostnadstrycket inte ldgre dampar inflationen i samma utstréckning som 2016.

16 F§r en diskussion om detta se till exempel Justiniano och Preston (2010).

13
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Diagram 4. De olika storningarnas bidrag till KPIF-inflationens avvi-
kelse fran 2 procent, enligt Ramses
Procentenheter, kvartalsdata

2014 2015 2016 2017
——— Avvikelse fran malet Omvarld
B Vaxelkurs Inhemsk efterfragan
B Inhemskt kostnadstryck W Ovrigt
Prispaslag Penningpolitik

Kalla: Riksbanken

Den viktigaste forklaringen till att inflationen steg och var ndra malet 2017 &r dock att de faktorer som
under flera ar bidragit till en lag inflation successivt har klingat av och var sma 2017. En av dessa stor-
ningar benamns prispaslag (lila staplar i Diagram 4). Att det negativa bidraget fran sadana storningar
var stort under 2014 och 2015 &r i linje med de foretagsundersékningar Riksbanken genomférde de
aren. | dessa svarade féretagen att deras marginaler var lagre dn normalt. Det i sin tur tycktes bero pa
att efterfragan var svag och framtiden osiker. Men féretagen uppgav ocksa att konkurrensen har 6kat
patagligt under senare ar. | den miljon har féretagen i mindre utstrackning an normalt kunnat fora 6ver
sina kostnadsokningar pa konsumenterna genom att hoja sina priser, och deras marginaler har darfér
krympt. Det ar alltsa nagot som ocksa modellen verkar fanga upp.

En annan storning som bidrog till den laga inflationen aren fore 2017 ar penningpolitiken (gra stap-
lar). I modellen illustreras penningpolitiken av en enkel handlingsregel, dar centralbanken later repo-
rantan svara pa rorelser i inflation och resursutnyttjande runt reporantans trendmassiga niva, som i sin
tur bestams av realrantans trendniva och inflationsmalet. Hur mycket penningpolitiken reagerar pa for-
andringar i dessa variabler speglar hur Riksbanken faktiskt har agerat historiskt. Forandringar i reporan-
tan som avviker fran handlingsregeln uppfattas som penningpolitiska stérningar. Enligt modellen var
reporantan hogre dn vad handlingsregeln implicerade mellan 2010 och 2014, vilket hade en dampande
effekt pa inflationen under lang tid.!” Det bér noteras att modellen inte tar hinsyn till penningpolitiska
atgarder utover reporanteforandringar, eftersom rantan ar det enda penningpolitiska instrumentet i
modellen.!® Effekten av Ovriga penningpolitiska dtgarder tolkas darfér som andra stérningar i mo-
dellen.

17 Flera storningar har relativt Iangvariga effekter pa ekonomin i den har typen av modeller. Det finns dven trégheter i den penningpolitiska regeln,
vilket bidrar till att en penningpolitisk storning tenderar att ha langlivade effekter.

18 Frutom att sanka reporantan till en historiskt Iag niva har Riksbanken kopt statsobligationer for att géra penningpolitiken mer expansiv. Aven kom-
munikationen av penningpolitiken har varit ett verktyg som anvénts i stor utstrackning for att betona beslutsamheten att na inflationsmalet och pa-
verka forvantningarna om inflationen och rantan.
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Negativa bidraget fran utlandska storningar har minskat och diarmed bidragit till inflationsuppgangen
enligt VAR-modellen

En annan makroekonomisk modell som anvands i Riksbankens analyser &r en sa kallad vektorauto-
regressiv (VAR) modell som inkluderar sju variabler: real vaxelkurs, reporanta, KPIF-inflation och BNP-
tillvaxt i Sverige, samt de handelsvagda (KIX-vagd) omvarldsvariablerna styrranta, inflation och BNP-till-
vixt.X® Liksom i Ramses antas omvarldsvariablerna kunna paverka utvecklingen i svensk ekonomi men
inte omvant, eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi. | modellen antas ett antal langsiktiga relat-
ioner mellan variablerna. BNP-tillvaxten i Sverige och i omvarlden ar lika med den potentiella tillvéxten
pa lang sikt.2% Den reala reporéntan och den reala KIX-végda styrréntan antas ocksa ga mot samma glo-
bala reala neutrala ranta pa lang sikt.2 | BVAR-modellen identifieras sju stérningar. Dessa sorterasin i
fem storre faktorer som kan forklara den ekonomiska utvecklingen:

e Omvarld (3 stérningar)
e Inhemsk efterfragan

e Inhemskt kostnadstryck
e Penningpolitik

o Vaxelkurs

| Diagram 5 redovisas bidragen till KPIF-inflationen fran dessa faktorer enligt BVAR-modellen. Upp-
gangen i inflationen forklaras i huvudsak av att det negativa bidraget fran utlandska stérningar har
minskat. Denna modell ger saledes omvarldsfaktorer en betydligt storre roll an i Ramses. Enligt mo-
dellen har ocks3 ett hogre inhemskt kostnadstryck bidragit till att inflationen stigit 2017 (réda staplar).
Jamfort med Ramses ar bidrag fran storningar till vaxelkursen mindre, men den svaga vaxelkursen har
bidragit till en hogre inflation de senaste aren (bla staplar). Penningpolitiska stérningar har bidragit till
en hogre inflation den allra senaste tiden, dven om bidragen ar sma (gra staplar). Liksom i Ramses var
dessa bidrag negativa 2014 och 2015. Det bor aterigen noteras att detta bara fangar in effekten av for-
andringar i reporantan, inte effekterna av andra expansiva penningpolitiska atgarder.

19 Modellen ar skattad med Bayesianska metoder.
20 Den potentiella tillvaxten dr densamma i Sverige och i omvarlden.
21 Dessutom gar inflationen mot inflationsmalen pa lang sikt.

15
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Diagram 5. De olika storningarnas bidrag till KPIF-inflationens awvi-
kelse fran 2 procent, enligt VAR-modellen
Procentenheter, kvartalsdata

. '-!lllllll

2014 2015 2016 2017

——— Avvikelse fran malet

B vixelkurs Inhemsk efterfragan
B Inhemskt kostnadstryck m Ovrigt
Omvarld Penningpolitik

Kalla: Riksbanken

Sammanfattning av modellresultaten

Den svaga kronan har medverkat till en hogre inflation, men hur stort detta bidrag ar skiljer sig mellan
modellerna. Liksom vid tidigare uppgangar i inflationen spelar den starkare ekonomiska utvecklingen i
omvarlden en viktig roll. Det dr mest tydligt i VAR-modellen dar de stora negativa bidragen fran omvarl-
den 2014 och 2015 har klingat av. Enligt modellerna &r det inte lika uppenbart att inhemska faktorer
bidragit till uppgangen i inflationen. Enligt Ramses har dock hogre prispaslag och marginaler, bade pa
inhemska och pa importerade produkter, bidragit till inflationsuppgangen. Penningpolitiken har ocksa
bidragit till att inflationen stigit, men det ar osakert hur mycket. Det ar dock tydligt att de negativa ef-
fekterna av tidigare penningpolitiska storningar har klingat av. Som namnts tidigare bor det noteras att
modellerna inte kan fanga effekterna av alla expansiva penningpolitiska atgarder.

3. Prognosutvardering

| detta avsnitt jamfors Riksbankens prognoser med bedémningar gjorda av andra prognosmakare. Ut-
varderingen fokuserar pa perioden 2007-2017, men behandlar ocksa 2017 separat.?? Nar en lite lingre
period analyseras blir resultaten mindre kansliga for slumpmassiga skillnader mellan olika bedémare.
Man maste dock tdnka pa att perioden till stor del praglas av den finansiella krisen 2008—-2009 och f6lj-
deffekter av den.

For varje ar studeras prognoser for utvecklingen upp till tva ar framat i tiden. Traffsdkerheten for
helaret 2017 avser saledes prognoser som publicerades bade 2016 och 2017.

Matt pa prognosformaga
Det finns olika satt att bedéma hur traffsakra prognoser ar. Ett vanligt utvarderingsmatt ar det genom-
snittliga prognosfelet, eller medelfelet. Det beskriver hur mycket utfallen i genomsnitt har avvikit fran

22 Det svart att utvardera Riksbankens prognoser for perioden innan 2007. Se fotnot 1.
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prognoserna och visar om det finns nagon systematisk éver- eller underskattning. Ett negativt medelfel
indikerar att prognoserna i genomsnitt har 6verskattat utfallen, medan ett positivt varde pekar pa att
utfallen i genomsnitt har underskattats. Prognoserna behéver dock inte ha varit traffsikra aven om me-
delfelet ar nara noll. Stora positiva och negativa prognosfel kan ta ut varandra och ge intrycket av att
traffsakerheten har varit god trots att den inte har varit det. Vi rapporterar darfor aven medelabsolut-
felet, det vill siga genomsnittet av absolutvirdet av prognosfelen.?

Prognosmakare har oftast inte tillgang till samma information nar de gor sina prognoser i och med
att prognoserna gors olika ofta och vid olika tillfallen. Detta gor det svart att jamfora deras traffsaker-
het. En prognosmakare som baserar sin analys pa en stérre mangd information bor ju ha en battre
traffsdkerhet. Det ar alltsa viktigt att ta hansyn till skillnader i tillgdngen pa information nar man utvar-
derar prognosférmaga. Darfor redovisas ett justerat medelabsolutfel som tar hansyn till just detta.?*

En utvardering av Riksbankens prognoser for 2007-2017

Diagram 6— 10 visar genomsnittliga prognosfel (medelfel) och justerat medelabsolutfel for fem olika
variabler: BNP-tillvaxt, arbetsloshet, KPI- och KPIF-inflation samt repordnta. Prognoserna ar gjorda av
svenska prognosmakare under perioden 2007-2017.2° Prognosmakarna ar i diagrammen sorterade ef-
ter det justerade medelabsolutfelet (bla staplar) som i genomsnitt ar lika med noll. De roda staplarna,
som visar det genomsnittliga prognosfelet (utfall — prognos), 4r med endast nagot undantag negativa.
Det innebar att i princip alla prognosmakare i genomsnitt har dverskattat utfallen for samtliga variabler.
For BNP betyder det att den ekonomiska tillvaxten i genomsnitt blivit Iagre an forvantat, och de nega-
tiva staplarna i Diagram 7 innebar att arbetslésheten i genomsnitt har blivit Iagre an forvantat. Riksban-
ken har, tillsammans med andra prognosmakare, ocksa i genomsnitt 6verskattat inflationen och nivan
pa reporantan under den hér perioden.

Diagram 6. BNP-tillvaxt, traffsdkerhet och systematiska fel i pro-
gnoser gjorda av olika bedomare 2007-2017

Procentenheter
0.2 0.2
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6

RB SHB SN SEB Nordea LO KI FID SWED HUI

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

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

23 Absolutvardet avser ett tals avstand till noll. Bade 1 och -1 har absolutvérdet 1.

24 Metoden har utvecklats pa Riksbanken, se Andersson och Aranki (2009) och Andersson, Aranki och Reslow (2016). En kortfattad beskrivning av me-
toden ges i Appendix.

25 For BNP-tillvéxt, arbetsléshet och KPI-inflation baseras utvarderingen pa prognoser av tio prognosmakare: Riksbanken (RB),

Finansdepartementet (FD), Handelns Utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (K1), Landsorganisationen 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 repordnteprognoserna ingar endast fem prognosmakare.
Reporéanteprognoserna inkluderar dven prognoser baserade pa marknadsforvantningar (Marknad), enligt marknadens prissattning

av terminsrantor, beraknade fran derivatkontrakt (RIBA och FRA) med justering for kreditriskpremier.

17



18 UTVARDERING AV RIKSBANKENS PROGNOSER

Diagram 7. Arbetsloshet, traffsakerhet och systematiska fel i pro-
gnoser gjorda av olika bedomare 2007-2017
Procentenheter

01

0,0

SEB RB HUlI Nordea LO SHB SN FiD Kl SWED

W Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

W Systematiska fel (medelfel)

Kéllor: Respektive beddmare och Riksbanken

Diagram 8. KPl-inflation, traffsdkerhet och systematiska fel i pro-
gnoser gjorda av olika bedémare 2007-2017
Procentenheter

0,2

0,1

SEB Ki FiD LO Nordea SN SWED SHB HUI RB

B Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

B Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 9. KPIF-inflation, traffsdkerhet och systematiska fel i pro-
gnoser gjorda av olika bedomare 2007-2017
Procentenheter

LO Kl Nordea  FiD SEB RB SHB SWED SN

B Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

B Systematiska fel (medelfel)

Kéllor: Respektive beddmare och Riksbanken

Diagram 10. Reporanta, traffsdkerhet och systematiska fel i pro-
gnoser gjorda av olika bedémare 2007-2017
Procentenheter

0,2

0,0

-0,4

-0,8
Marknad SEB Ki FiD SWED RB

B Triffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

B Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

De bla staplarna i Diagram 6—10 visar det justerade medelabsolutfelet for prognoser gjorda 2007-2017.
Medelabsolutfelet redovisas som en avvikelse fran medelvardet for samtliga prognosmakare. Ett nega-
tivt varde ska tolkas som att traffsdkerheten ar battre an genomsnittet och ett positivt varde som att
den ar samre. Det finns vissa skillnader i traffsakerhet mellan de olika bedomarna, men skillnaderna ar
sma. Skillnaden mellan den basta och samsta prognosmakaren nar det galler till exempel de bada inflat-
ionsmatten ar endast strax 6ver 0,1 procentenheter (se Diagram 8 och 9).

Under perioden 2007-2017 har Riksbanken gjort de minst traffsakra prognoserna for repordntan
och KPl-inflationen, matt enligt det justerade medelabsolutfelet. Riksbanken ar ungefar lika bra som
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genomsnittet nar det giller prognoser pa KPIF-inflationen.?® Riksbanken har minst prognosfel fér BNP-
tillvaxten och har ocksa varit battre an genomsnittet for arbetslosheten. Rangordningen i Diagram 6—10
baseras pa prognoser for samtliga ar fran 2007 till 2017, men vid en jamforelse av prognosférmagan
enskilda ar varierar rangordningen. Tabell 3 visar Riksbankens placering for olika ar. Exempelvis har
Riksbanken under vissa ar (2010, 2011 och 2017) gjort bra prognoser for KPIF-inflationen jamfort med
andra prognosmakare, men under andra ar (2007, 2015, 2016) gjort relativt stora prognosfel. For ar-
betslésheten har Riksbanken gjort traffsakra prognoser jamfort med andra bedémare de flesta ar.

Tabell 3. Arlig rangordning av Riksbankens prognoser for svensk ekonomi 2007-2017
BNP Arbetsléshet KPI KPIF Reporanta

2007 1 5 4 9 4

2008 5 2 3 4 4

2009 5 7 10 7 6

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

2017 6 1 2 2 4
Genomsnitt 2007-2017 1 2 10 6 6
Av antal institut: 10 10 10 9 6

Anm. Siffran i tabellen anger Riksbankens rankning, baserat pa den uppskattade tréffsékerheten enligt justerade medelabsolutfel. Rankning 1 &r bast. |
utvarderingen av reporanteprognoserna inkluderas marknadsférvantningarna enligt marknadens prissattning av terminsrantor. Terminsrantorna ar
beréknade fran derivatkontrakt (RIBA och FRA) med justering for kreditriskpremier.

Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken

Diagram 11-14 visar motsvarande resultat for BNP-tillvaxt och inflation i USA och euroomradet. De
réda staplarna visar att samtliga bedémare i genomsnitt har 6verskattat BNP-tillvaxten i bade euroom-
radet och USA under perioden 2007-2017. Detsamma géller med nagot undantag aven for inflationen i
euroomradet (se Diagram 14). Nar det géller inflationen i USA finns ingen tydlig systematik i medelfelen
(se Diagram 13). De bla staplarna i Diagram 11 och 12 visar att Riksbankens traffsakerhet for BNP-till-
vaxten i USA och i euroomradet har varit sémre an genomsnittet. Nar det géller prognoser for inflat-
ionen i bade USA och euroomradet har Riksbanken daremot varit nara genomsnittet. | samtliga fall ar
dock skillnaderna mellan prognosmakarna mycket sma.

26 Reporantan har en avgérande betydelse for skillnaden mellan KPI- och KPIF-inflationen. Sdmre prognoser for repordntan tenderar att paverka pro-
gnoserna for KPl-inflationen direkt. Det beror pa att reporanteprognosen styr prognoserna av bostadsrantorna. KPI paverkas direkt ndr bostadsran-
torna dndras medan dessa daremot hélls konstanta nar KPIF berdknas.



Diagram 11. BNP-tillvaxt i USA, traffsakerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare 2007-2017
Procentenheter

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

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

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 12. BNP-tillviixt i euroomradet, triffsikerhet och syste-
matiska fel i prognoser gjorda av olika bedémare 2007-2017
Procentenheter

0,2

0,0

SEB SHB SWED CE IMF OECDNordea SN Ki FiD RB Lo

B Triffsakerhet (justerat medelabsolutfel)
B Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 13. KPl-inflationen i USA, traffsdakerhet och systematiska
fel i prognoser gjorda av olika bedomare 2007-2017
Procentenheter

02

0,1

ull

-0,1

-0,2

-0,3
CE Ki SEB OECD RB IMF Nordea

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

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 14. HIKP-inflationen i euroomradet, triffsikerhet och
systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedomare 2007-2017
Procentenheter

0,2

0,1

0,0

-0,1

-0,2

-0,3
SEB Nordea CE OECD Kl

RB SHB IMF

B Triffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

B Systematiska fel (medelfel)

Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken

En utvardering av Riksbankens prognoser for 2017

Genom att berédkna ett genomsnitt av de olika bedémarnas medelabsolutfel ar for ar far man ett matt
pa hur svart prognosmakarna har haft att prognosticera olika variabler 6ver tid. Har har sadana genom-
snittliga medelabsolutfel beraknats for BNP-tillvaxten och inflationen i Sverige, USA och euroomradet. |
Diagram 15 nedan plottas genomsnittliga medelabsolutfel fér BNP-tillvaxten. Man kan forst notera de
hoga medelabsolutfelen under den finansiella krisen. Prognosfelen for BNP-tillvaxten i Sverige ar hogst
2008-2010. Ar 2017 var medelabsolutfelet relativt litet. Medelabsolutfelet for BNP-tillvaxten i USA
2017 ar det lagsta sedan 2007. Det genomsnittliga prognosfelet dr dock nagot storre for BNP-tillvaxten i



RIKSBANKSSTUDIER, MARS 2018

euroomradet 2017. | Diagram 16 plottas motsvarande siffror fér inflationen. Aven i detta fall &r det ge-
nomsnittliga medelabsolutfelen ldga 2017. Resultaten tyder alltsa pa att 2017 var ett relativt latt ar att
gora prognoser for.

Efter att ha jamfort de olika bedomares prognoser fér hela perioden 2007-2017 i det forra avsnittet
undersoks prognoser for 2017 nu mer ingéende.27 Resultaten visas i Diagram 17-21. De flesta hade for-
vantat sig en lagre arbetsloshet dn vad som blev fallet. Bade KPI- och KPIF-inflationen blev hogre &n vad
prognosmakarkollektivet vantade sig. Samtliga bedémare har ocksa férvantat sig att reporantan skulle
bli hogre an den faktiskt blev.

Diagram 15. Genomsnittliga medelabsolutfel for BNP-tillvdaxten
2007-2017
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Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 16. Genomsnittliga medelabsolutfel for inflationen 2007-
2017
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Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken

27 prognoserna for 2017 &r gjorda under perioden 2016 till 2017.
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Diagram 17. BNP-tillvaxt, traffsakerhet och systematiska fel i pro-
gnoser for 2017 gjorda av olika bedémare 20162017
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Kéllor: Respektive beddmare och Riksbanken

Diagram 18. Arbetsloshet, traffsakerhet och systematiska fel i pro-
gnoser for 2017 gjorda av olika bedémare 20162017
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Diagram 19. KPI-inflation, traffsakerhet och systematiska fel i pro-
gnoser for 2017 gjorda av olika bedémare 20162017
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Kéllor: Respektive beddmare och Riksbanken

Diagram 20. KPIF-inflation, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser for 2017 gjorda av olika bedémare 20162017
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Diagram 21. Reporanta, traffsdkerhet och systematiska fel i pro-
gnoser for 2017 gjorda av olika bedémare 20162017
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Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Skillnaderna i traffsakerhet mellan prognosmakarna ar storst for BNP-tillvéxt och arbetsléshet enligt de
bla staplarna i Diagram 17-21. Skillnaderna ar dock sma fér inflationen. Differensen mellan den basta
och sémsta prognosmakaren for KPIF ar till exempel endast drygt 0,1 procentenheter. Liksom fér den
langre tidsperioden har Riksbanken dock gjort bra prognoser for arbetslosheten. Jamfért med de allra
senaste aren har Riksbanken ocksa lyckats battre med prognoserna for KPI- och KPIF-inflationen.

De roda staplarna i Diagram 22-25 visar ingen tydlig systematik i felen for BNP-tillvaxten i USA, men
tillvaxten i euroomradet underskattades rejalt. For inflationen i USA finns det inte heller nagon tydlig
systematik. Daremot har samtliga prognosmakare prognostiserat en lagre inflation i euroomradet an
vad som blev fallet. De bla staplarna i Diagram 22-25 visar att Riksbankens traffsakerhet for omvarlds-
variablerna har varit nara genomsnittet eller battre.

Diagram 22. BNP-tillvaxt i USA, traffsdkerhet och systematiska fel i

prognoser for 2017 gjorda av olika bedémare 20162017
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Diagram 23. BNP-tillvixt i euroomradet, traffsdkerhet och syste-
matiska fel i prognoser for 2017 gjorda av olika bedémare 2016—
2017

Procentenheter
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Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken
Diagram 24. KPl-inflationen i USA, tréaffsdkerhet och systematiska

fel i prognoser for 2017 gjorda av olika bedémare 20162017
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Diagram 25. HIKP-inflationen i euroomradet, traffsdkerhet och
systematiska fel i prognoser for 2017 gjorda av olika bedémare
2016-2017
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En utvirdering av Riksbankens inflationsprognoser pa kort sikt
Slutligen studeras vi tréaffsakerheten for inflationsprognoser pa kortare sikt, det vill saga en till tre mana-
der framat. Analysen ovan, som baserades pa prognoser upp till tva ar framat, visade att samtliga pro-
gnosmakare 6verskattade inflationen under perioden 2007-2017. Fér 2017 blev i stéllet KPI- och KPIF-
inflationen hogre dn vad de flesta prognosmakare vantat sig. Ett liknande monster framtrader nar man
enbart analyserar kortsiktsprognoser. Resultaten redovisas dels for Riksbanken, dels for ett antal andra
prognosmakare som rapporterar sina manadsprognoser regelbundet.28

Eftersom Riksbanken publicerar nya prognoser sex ganger per ar kan ofta tva, och ibland tre, KPI-
utfall publiceras innan en ny prognos fran Riksbanken finns tillganglig. For Riksbankens del inkluderas
saledes prognoser en till tre manader framat. Riksbankens blandade prognoshorisonter jamférs med
bedémningar fran andra prognosmakare, som ofta gors bara nagon eller nagra dagar innan nya inflat-
ionsutfall publiceras. | de flesta fall baseras alltsa andra prognosmakares prognoser pa mer information
in Riksbankens.?® | Diagram 26 visas drsgenomsnittet av manadsvisa prognosfel for KPIF-inflationen.
Resultaten pekar pa att Riksbanken har 6verskattat inflationen pa kort sikt under perioden 2013 till
2016. Under 2017 har Riksbanken i stallet underskattat den kortsiktiga inflationsutvecklingen. Den réda
linjen, som bendamns “Medelvardesprognos”, visar genomsnittliga prognosfel nar ett medelvarde av
alla prognoser (exklusive Riksbanken) har berdknats i ett forsta steg. Enligt forskningslitteraturen ar en
sadan medelvardesprognos mycket tillforlitlig och sett 6ver langre perioder brukar det vara mycket
svart att gora battre prognoser an den.30 Medelvardesprognosen dverskattade ocksa inflationen 2013
och 2014. Liksom for Riksbanken har inflationen i genomsnitt underskattats 2017.

28 Bloomberg publicerar varje manad enstegsprognoser (prognoser en manad framat) fran ett antal prognosmakare. Antalet prognosmakare exklusive
Riksbanken &r arton under den studerade perioden 2013-2017. Har ingar de storre svenska bankerna och andra privata finansiella aktorer.

29 prognoser fran andra prognosmakare ar oftast enstegsprognoser och bor alltsa i de flesta fall vara mer tréffsdkra dn Riksbankens senast publicerade
prognos. Aven i de fall dir Riksbankens prognos avser inflationen en manad framat har andra prognosmakare en viss

fordel, 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 véaxelkurser de senaste dagarna.

30 Se t.ex. Stock och Watson (2004).
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Diagram 26. Arsgenomsnitt av manadsvisa prognosfel for KPIF-
inflationen, 2013-2017
Procentenheter

0,10

%/

_/

//

—_———

-0,05 /
) /

—

-0,10
2013 2014 2015 2016 2017
= Riksbanken

= Medelvérdesprognos (medel exklusive Riksbanken)

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 27 visar prognosfelen fér KPIF-inflationen for januari till december 2017. Inflationsutfallen blev
hogre dn vantat sex av tolv manader. Prognosfelen var relativt sma de flesta manaderna men nagot
storre i april, juli och november. Dessa manader underskattades inflationen.

I januari och februari var felen sma, men i mars kom inflationen in cirka 0,2 procentenheter lagre an
vantat. Den prognos som felen baseras pa publicerades i den penningpolitiska rapporten i februari
2017. | januari rorde det sig om en enstegsprognos (en prognos en manad framat) och i mars ar det en
trestegsprognos. Det var framst priser pa livsmedel och tjanster som 6kade langsamt.

| april kom inflationen in nara 0,3 procentenheter hogre dn vantat. Prognosen hade publicerats i
april 2017 och baserades pa utfall till och med mars. Tjanstepriserna 6kade snabbt liksom varupriserna.
En mer finférdelad analys av tjansteprisernas utveckling visar att utrikes flygresor 6kade snabbare an
vantat. Samtidigt foll priset pa charterresor nagot mer dn vintat.3! Inom delindexet varor kade pri-
serna pa flera vaxelkursberoende produkter ovanligt snabbt (mdbler, hushallstextilier, fordon, sportar-
tiklar, leksaker). Det blev dven en snabb positiv rekyl i priserna pa bocker, efter att dessa hade fallit i
mars.

| maj var prognosfelet nagot mindre. Ingen ny prognos hade hunnit publiceras av Riksbanken, vilket
innebar att det ar en tvastegsprognos. De flesta delindex bidrog till att minska prognosfelet jamfort
med april. Ett undantag ar tjanstepriserna som aterigen 6kade snabbt. Det var framst priser pa tjanster
inom logi, tele, och personlig hygien som 6kade ovanligt mycket i maj.

31 Fran och med 2017 finns ett nytt sdsongmdnster i denna komponent (charterresor), se fotnot 9.
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Diagram 27. Riksbankens prognosfel for KPIF-inflationen 2017
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| juni uppgick prognosfelet till nara 0,2 procentenheter. | prognosen, som publicerades i den penning-
politiska rapporten den 4 juli, hade Riksbanken tillgang till KPl-information for maj, vilket innebar att det
var en enstegsprognos. Tjanstepriserna blev aterigen héga, medan varupriserna blev lite lagre. Ingen ny
prognos gjordes innan juliutfallet publicerades da KPIF-inflationen blev nastan 0,6 procentenheter
hogre dn vantat. Inom tjansteaggregatet var det priserna pa banktjanster som 6kade snabbt, liksom pri-
serna pa flygresor och charterresor. Hojda natavgifter pa el bidrog ocksa till prognosfelet.

| augusti var prognosfelet fortsatt positivt, men litet. Inflationen blev lagre an vantat da speciellt va-
rupriserna 6kade langsamt. Hogre pris pa el och pa drivmedel drog samtidigt at motsatt hall.

| oktober blev inflationen dter nagot lagre an vantat och prognosfelet forklarades aterigen framst av
lagre priser pa varor, framst pa klader och skor. Nar KPI-siffrorna for november offentliggjordes hade
ingen ny prognos publicerats, vilket innebar att det var en tvastegsprognos. Prognosfelet var nu posi-
tivt. Priserna pa bade klader och skor och pa 6vriga varor steg snabbare an i oktober. Energipriserna
steg ocksa, framst pa grund av hogre drivmedelspriser. Utfallet i december var en aning lagre an Riks-
bankens prognos i PPR december. Detta berodde pa att tjanstepriserna sjonk nagot snabbare &n van-
tat.

Sammantaget har tjanstepriserna ofta 6kat snabbare dn vantat och ddrmed bidragit till att inflat-
ionen har underskattats pa kort sikt under 2017. Det var tydligast under det forsta det halvaret. Under
andra halvaret bidrog ocksa hégre energipriser till positiva prognosfel.

| Tabell 4 jamfors olika prognosmakares traffsakerhet pa kort sikt, bade med genomsnittligt pro-
gnosfel (medelfel) och medelabsolutfel (MAF), under perioden januari 2013 till december 2017. Inklu-
sive Riksbanken ingar elva prognosmakare i jamforelsen. Under den har perioden har den mest traff-
sdkra bedomaren ett medelabsolutfel pa 0,12. Raden som benamns "Medelvardesprognosen” visar re-
sultatet da ett genomsnitt av alla prognoser (exklusive Riksbankens) har berdknats i ett forsta steg. |
den har analysen hamnar medelvardesprognosen pa en tredje plats i rangordningen. Pa en sjunde plats
hamnar Riksbanken med ett medelabsolutfel pa 0,16. Fyra enskilda prognosmakare har i genomsnitt
gjort mer traffsékra prognoser dn Riksbanken, men skillnaderna ar sma. Riksbanken har varit ungefar
lika bra som den genomsnittlige prognosmakaren. Man kan ocksa notera att Riksbanken i genomsnitt
har prognostiserat en nagot for hog inflation pa kort sikt (medelfelet &r negativt).
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Tabell 4. Utvardering av kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen pa 1-3 manaders horisont, 20132017
Rangordning Prognosmakare Medelfel MAF # Prognoser
1 Prognosmakare med lagst MAF -0,02 0,12 57
3 Medelvardesprognosen 0,01 0,13 60
6 Genomsnittligt MAF 0,01 0,16 60
7 Riksbanken -0,01 0,16 60
13 Prognosmakare med hogst MAF 0,02 0,18 46

Anm. Prognoser med en till tre manaders horisont for Riksbanken. Prognosfel berdknas som utfall — prognos
Kallor: Bloomberg och Riksbanken

| Tabell 5 jamfors aterigen de olika aktérernas prognosférmaga, men har har Riksbankens tva- och tre-
stegsprognoser sorterats bort. Jamforbarheten prognosmakarna emellan blir stérre, men prognoserna
blir farre och resultaten mer osékra. Ocksa har analyseras elva prognosmakare inklusive Riksbanken. Nu
ar den mest traffsakra prognosen Medelvardesprognosen. Riksbanken hamnar pa en sjatte plats med
ett medelabsolutfel pa 0,14, men aterigen har fyra prognosmakare i genomsnitt gjort mer traffsakra
prognoser. Aven hir framgar att Riksbanken i genomsnitt har prognostiserat en nagot fér hog inflation.

Tabell 5. Utvardering av kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen pa 1 manads horisont, 2013-2017
Rangordning Prognosmakare Medelfel MAF # Prognoser
1 Medelvardesprognosen -0,01 0,12 30
2 Prognosmakare med lagst MAF -0,01 0,13 27
6 Riksbanken -0,04 0,14 30
10 Genomsnittligt MAF -0,01 0,16 30
13 Prognosmakare med hogst MAF -0,09 0,19 17

Anm. Prognoser med en manads horisont for Riksbanken. Prognosfel berdknas som utfall — prognos
Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Sammantaget visar denna analys att Riksbankens inflationsprognoser pa mycket kort sikt, de narmaste
manaderna, ar lika bra som eller nagot battre an manga andra prognosmakare.
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Sammanfattning

Konjunkturen i omvarlden fortsatte att starkas under 2017. | Sverige var tillvéxten relativt god och ar-
betsmarknaden forbattrades. Trots den stramare arbetsmarknaden och det héga inhemska resursut-
nyttjandet steg lI6nedkningstakten endast marginellt. Aven om I6nedkningarna blev relativt Iga upp-
gick inflationen matt med KPIF till i genomsnitt 2 procent 2017. En deskriptiv analys av prisokningstak-
ten for olika delindex av KPIF 2017 jamférd med den genomsnittliga 6kningstakten under perioden
2000 till 2016 visar att det framfor allt var tjanstepriser och energipriser som 6kade snabbt ifjol.

Den senaste tidens inflationsutveckling analyseras med hjalp av tvd makroekonomiska modeller
som anvands pa Riksbanken. Har studeras vilka stérningar som i huvudsak férklarar den senaste tidens
uppgang. Resultaten tyder pa att den svaga kronan har bidragit till att inflationen 6kat. Den ekonomiska
utvecklingen i omvarlden tynger inte heller inflation pa samma satt som tidigare ar. Det ar dock inte lika
uppenbart, enligt modellerna, att inhemska faktorer har drivit upp inflationen.

| denna studie utvarderas Riksbankens prognoser for perioden 2007—2017, men ocksa speciellt for
2017. Utvarderingen av den langre perioden, 2007-2017, visar att de prognosmakare som finns med i
studien har 6verskattat BNP-tillvaxten i Sverige. Riksbanken och andra prognosmakare har samtidigt
systematiskt dverskattat inflationstrycket i svensk ekonomi. Det finns vissa skillnader i traffsakerhet
mellan de olika bedémarna, men skillnaderna ar sma. Tillvixten i omvarlden har ocksa 6verskattats av
samtliga bedémare under perioden. Detsamma géller med nagot undantag dven for inflationen i euro-
omradet.

Liksom for den langre tidsperioden har Riksbanken gjort bra prognoser for arbetslosheten i Sverige
2017. Riksbanken har dven lyckats battre med prognoserna for KPl-och KPIF-inflationen 2017, jamfort
med den langre tidsperioden. Utvarderingen visar ocksa att Riksbankens inflationsprognoser pa mycket
kort sikt, de ndrmaste manaderna, ar lika bra eller nagot battre an manga andra prognosmakare
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Appendix: Att mata traffsakerhet

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

Eith = |xt - xit,h|' (1)

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

MAF, = 2— 2)

dar n; ar antalet prognoser som prognosmakare i har gjort. Mattet visar hur mycket prognoserna har
avvikit fran utfallet i genomsnitt och det kan anvédndas for att jamfora prognosférmagan,
eller hur traffsdkra olika prognosmakare har varit.

| praktiken publicerar prognosmakarna sina prognoser vid olika tillfdllen. Om prognoshorisonten 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
jamfoéra medelabsolutfelet mellan prognosmakare. En prognosmakare i som ofta publicerar sina
prognoser sent har ett lagt h i genomsnitt, och bor darfor i genomsnitt ha en béattre traffsakerhet an
andra prognosmakare.

For att korrigera mattet pa traffsakerhet for att prognosmakare har tillgdng 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 prognosformagan pa ett mer rattvisande satt. Dekomponeringen gors
genom att estimera ekvationen

Eith = OMigp + 1y + Uip=c + A + €4 - (3)

Den forsta komponenten i ekvationen, My, ,, beror pa den méangd information som finns tillganglig vid
tidpunkten h da prognosmakare i publicerar sin prognos. De tva komponenterna darefter avspeglar
prognosmakarnas generella prognosformaga. Den genomsnittliga traffsdkerheten for prognosmakare i
beskrivs av p1; medan termen u; .. fangar prognosférmagan da enskilda ar,c, utvarderas. Den fjérde
termen, A,, tar hdnsyn till att olika ar &r olika svara att prognostisera. Slutligen &r residualen e;; ,, den
del av prognosfelet som ekvationen inte formar att fanga. Den antas vara slumpmassigt fordelad med
medelvadrde noll och konstant varians.

Den arliga tillvaxttakten for ett specifikt ar, T, ar en funktion av alla kvartalsvisa eller manadsvisa
tillvaxttakter under ar -1 och T. Andersson m.fl. (2016) visar att tillvaxttakterna pa de hogre
frekvenserna ocksa har olika vikter i termer av den &rlig tillvixten.3? Det har viktschemat anvénds fér att
konstruera M, ,, i ekvation (3). Den informationsmangd som prognosmakare i har vid
publiceringsmanaden approximeras har av den ackumulerade vikten upp till en viss manad, W;; j,.
Vikten okar alltsa ju ndrmare man ar det definitiva utfallet tidsmassigt. Tidseffekten i ekvation (3)
definieras som

32 Se diskussionen kring tabell 1 i Andersson m.fl. (2016), som beskriver viktschemat for kvartalsdata. | denna studie anvinds manadsvisa vikter.
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Mip =1— Wi (4)

Nar Wy, ,, 6kar sa minskar M, , och ekvation (4) kan ses som en approximation fér 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 skattningarna av y;
och u; ¢~ definieras det justerade medelabsolutfelet for ett visst ar enligt

" - L1 o R
Wieme = Bir=c + A = = 2j(fj e=c + ). ()
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 sdmre prognoser an genomsnittet.
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