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Forord

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for penningpolitiken i Sverige. Penningpoliti-
kens utformning bestams vanligtvis sex ganger per ar av Riksbankens direktion. Penningpolitiken pa-
verkar ekonomin och inflationen med en tidsfordrdjning. Prognoser for den ekonomiska utveckl-
ingen i allménhet, och for inflationen i synnerhet utgér darfor en viktig del av beslutsunderlaget
for penningpolitiken. | denna studie utvarderas Riksbankens prognoser for ett antal centrala ekono-
miska variabler. Riksbanken traffsakerhet jamfors ocksa med prognosférmagan hos andra konjunktur-

bedémare. Studien ar ett komplement till rapporten Redogdrelse fér penningpolitiken 2018. Prognosut-

varderingen fokuserar pa perioden 2007-2018, med en sarskild analys av prognoserna fér 2018. Rap-
porten har tagits fram pa avdelningen for penningpolitik. Det huvudsakliga arbetet med denna studie
har utforts av, Marten Lof, Ard Den Reijer och Annukka Ristiniemi.

Jesper Hansson
Chef, Avdelningen for penningpolitik
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Sammanfattning

Penningpolitiken behover vara framatblickande och baseras pa prognoser, eftersom det tar tid for den
att paverka realekonomin och inflationen. Eftersom prognoserna utgér en viktig del av beslutsproces-
sen bor de utvarderas systematiskt. Visserligen kan traffsakerheten i prognoserna variera fran ar till ar
till foljd av handelser som (ibland) kan vara mycket svara att forutsdga. Men en systematisk utvardering
kan anda bidra till att traffsakerheten forbattras successivt.

| denna studie analyseras och utvarderas Riksbankens prognoser for ett antal centrala ekonomiska
variabler under perioden 2007-2018.

BNP-tillvdxten i Sverige blev nagot lagre dn vintat
Rapporten inleds med en allman beskrivning av den ekonomiska utvecklingen 2018 och med en mer
ingdende analys av inflationsutvecklingen.

Analysen visar att BNP-tillvaxten och inflationen i omvarlden utvecklades ungefér i linje med Riks-
bankens prognos. Samtidigt blev tillvaxten i Sverige 2018 nagot lagre an de bedomningar som Riksban-
ken gjorde under 2017 och 2018. Arbetslosheten blev ungefar som prognostiserat, medan antalet sys-
selsatta och antalet personer i arbetskraften 6kade betydligt snabbare &n vantat. Fran den penningpoli-
tiska rapporten i februari 2017 till den i december 2018 reviderades sysselsattningstillvaxten upp konti-
nuerligt. Trots den positiva situationen pa arbetsmarknaden och det hoga inhemska resursutnyttjandet
okade I6nerna langsammare an vantat. Arbetskostnader per producerad enhet 6kade dock snabbare
och bidrog sannolikt till hdgre inflation. Men det var alltsa inte i forsta hand hogre 16nedkningar som
drev den utvecklingen. De stigande enhetsarbetskostnaderna forklaras istallet av produktivitetsutveckl-
ingen, som blev svagare dn Riksbankens beddmning.

Jamfort med 2017 var tjansteprisernas bidrag till KPIF-inflationen lagre 2018. Det i sin tur forklarar
att inflationen enligt KPIF exklusive energi sjonk tilloaka nagot mer dn vantat under aret. Jamfort med
ett genomsnitt av Riksbankens prognoser fran 2017 och 2018 blev KPIF-inflationen dock nagot hogre &n
vantat, vilket forklaras av hogre energipriser.

Faktorer som bidrog till den laga inflationen 2013-2016 har klingat av
| det andra avsnittet tolkas de senaste arens inflationsuppgang med hjalp av en makroekonomisk mo-
dell.

Enligt modellen har den svaga kronan bidragit till en hogre inflation sedan 2014. En annan faktor
som har bidragit till att inflationen stigit 2017 och 2018 ar en starkare utveckling i omvérlden. De fak-
torer som bidrog till en lag inflation 2013-2016, som ovanligt laga prispaslag, har klingat av och har va-
rit relativt sma de senaste tva aren. Enligt modellen ar det den viktigaste forklaringen till att inflationen
har stigit och har varit nara malet sedan 2017.

Riksbankens prognoser bittre eller i linje med genomsnittet for BNP-tillvéaxten, arbetslésheten och
KPIF-inflationen 2007-2018

| avsnittet darefter jamfors Riksbankens prognoser med prognoser som gjorts av andra prognosmakare.
Forst analyseras de prognoser som Riksbanken och andra bedémare gjorde mellan aren 2007 och
2018. Darefter studeras specifikt de prognoser som gjordes 2017 och 2018 fér den ekonomiska utveckl-
ingen 2018.

Under perioden 2007-2018 hade Riksbanken den hogsta traffsakerheten for BNP-tillvdxten och var
ocksa battre dn genomsnittet for arbetslosheten. Riksbanken var nagot battre an genomsnittet nar det
galler prognoser pa KPIF-inflationen men gjorde de minst traffsakra prognoserna for reporantan. Ge-
nom att berdkna ett genomsnitt av de olika bedémarnas prognosfel ar for ar far man ett matt pa hur
svart prognosmakarna har haft att férutsaga utvecklingen i olika variabler 6ver tid. Resultaten tyder pa
att 2018 var ett relativt latt ar nar det géllde att géra prognoser pa BNP-tillvdaxten och KPIF-inflationen.
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Riksbanken var battre an genomsnittet nar det galler prognoser pa inflationen i Sverige 2018 och unge-
far som genomsnittet nar det galler prognoser for BNP-tillvaxten, arbetsldsheten och repordntan.

Traffsakra kortsiktprognoser for inflationen
| det sista avsnittet visar utvarderingen att Riksbankens traffsikerhet pa mycket kort sikt &r nara snittet
av andra prognosmakare.

1. Den ekonomiska utvecklingen 2018

For att strukturera analysen av den ekonomiska utvecklingen under 2018 jamfor vi utfallen med de pro-
gnoser som Riksbanken publicerade i de penningpolitiska rapporterna fran och med februari 2017 till
och med december 2018. Den siffra som anvands i jamforelsen ar ett genomsnitt av dessa tolv progno-
ser (Tabell 1 nedan). Den férsta delen i avsnittet fokuserar pa de variabler som vanligtvis brukar forklara
inflationsutvecklingen. Darefter studerar vi hur olika delindex av konsumentprisindex med fast ranta
(KPIF) utvecklades under 2018 jamfort med historiska genomsnitt. Dar utfall saknas anvander vi en pro-
gnos fran februari 2018.

BNP-tillvaxt och inflation i omvarlden i linje med prognos
Utfallet for BNP-tillvaxten i USA blev nagot hogre an de prognoser som Riksbanken har publicerat de
senaste tva aren. Det omvanda galler for BNP-tillvaxten i euroomradet. Sammantaget, i de lander som
ingdr i kronindex (KIX), blev tillvixten 2018 mer i linje med prognoserna (se Tabell 1).1

Sammantaget blev inflationen i euroomradet, USA och den sammanvagda inflationen i omvarlden
ungefdr som vantat.

Hogre sysselsattningstillvaxt och lagre Ionedkningar dn vantat i Sverige

Det kan noteras att BNP-tillvaxten i Sverige 2018 blev nagot lagre dn ett genomsnitt av de bedémningar
som Riksbanken har gjort de senaste tva aren (se Tabell 1). Det ar framst den inhemska efterfragan och
speciellt hushallens konsumtion som blivit ldgre &n vantat. | Diagram 1 nedan plottas Riksbankens be-
doémningar fran de tolv prognosomgangarna under 2017 och 2018 fér nagra centrala inhemska variab-
ler. Som lagst vantades BNP-tillvaxten uppga till 2,3 procent 2018 (Penningpolitisk rapport, februari
2017 och december 2018) och som hogst till 3,1 procent (Penningpolitisk rapport, oktober 2017). BNP-
tillvéxten justerades upp ganska mycket i september 2018. Den upprevideringen forklaras framst av ett
storre prognostiserat bidrag fran lagerinvesteringar och nettoexport. Riksbankens prognoser for svensk
tillvéxt 2018 har reviderats en del, men inte lika mycket som fér 2017.2

Liksom i prognosen for 2017 blev arbetslosheten ungefar som forvantat, medan antalet sysselsatta och
antalet personer i arbetskraften 6kade betydligt snabbare &n vantat (se Tabell 1 och Diagram 1). Pro-
gnosen for sysselsattningstillvaxten har reviderats upp kontinuerligt. Detsamma galler for antalet per-
soner i arbetskraften.

1 BNP i omvarlden dr sammanvagd med vikterna i kronindex (KIX).
2 Se Riksbanksstudie (2018): Utvardering av Riksbankens prognoser
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Tabell 1. Riksbankens prognoser for 2018 publicerade fran februari 2017 till december 2018 samt utfall
Arlig procentuell forandring om inget annat anges, &rsmedelvérden

Prognos Utfall
Min Max Medel

BNP i euroomradet 1,7 2,4 2,0 1,8
BNP i USA 23 2,9 2,6 2,9
BNP i omvarlden, KIX-vagd 2,3 2,7 2,5 2,5
Inflation i euroomradet (HIKP) 1,2 1,8 1,5 2,0
Inflation i USA 2,1 2,6 24 2,4
Inflation i omvérlden, KIX-vagd 1,9 2,2 2,0 2,2
Styrrénta i omvarlden, KIX-vagd, procent 0,0 0,1 0,1 0,1
Raoljepris, USD/fat Brent 49,3 74,9 63,2 71,5
BNP, kalenderkorrigerad 2,3 3,1 2,7 2,4
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 0,9 1,8 1,5 2,4
Sysselsatta, 15-74 ar 0,7 1,8 13 1,8
Arbetskraft, 15-74 ar 0,6 1,4 1,0 1,4
ArbetslGshet, 15-74 ar, procent av arbetskraften 6,2 6,7 6,4 6,3
Timlon, KL 2,5 33 2,9 2,6
Arbetskostnad per timme, NR 2,8 3,6 32 2,6
Produktivitet 0,4 1,5 1,2 0,0
Arbetskostnad per producerad enhet 1,6 2,7 2,0 29
KPIF 1,7 2,2 1,9 2,1
KPIF exklusive energi 1,4 1,9 1,7 1,4
KPI 1,7 2,1 2,0 2,0
KIX-index, 1992-11-18 = 100 109,2 118,0 113,3 117,6
Reporinta, procent -0,5 -03 -04 -05

Anm: KL avser konjunkturlénestatistiken. Utfall for 2018 ar Medlingsinstitutets modellprognos fran februari 2019. NR avser
nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av I6ner, sociala avgifter och loneskatter (arbets-
kostnadssumman) dividerad med antalet arbetade timmar for anstéllda, sdsongsrensade data. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnaden dividerad med sdsongsrensat foradlingsvarde i fast pris. Styrranta i omvérlden avser en
sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien. Liksom andra variabler avser prognoser och utfall
for reporantan arsmedelvarden.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, IMF, Medlingsinstitutet, nationella kéllor, OECD, SCB och Riksbanken
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Diagram 1. Riksbankens prognoser (punkter) och utfall (linjer) fér 2018
Arlig procentuell forandring
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Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

KL-l6ner KPIF

Men trots den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden och det hoga inhemska resursutnyttjandet har

I6nerna okat langsammare an vantat, se Diagram 1. Jamfért med tidigare perioder med motsvarande
konjunkturldge har I6nedkningarna varit ovintat mattliga.?

Kostnaderna for arbetskraft i forhallande till produktionen har dock 6kat snabbare &n vad Riksban-
ken bedomt och har sannolikt bidragit till hogre inflation. Men det ar alltsa inte i forsta hand 16neok-
ningar som drivit den utvecklingen. De stigande kostnaderna beror i huvudsak pa produktiviteten som
har varit svagare an Riksbankens bedémning bade 2017 och 2018. Okningstakten i arbetskostnaderna
per producerad enhet, det vill séga skillnaden mellan 6kningen i de totala I6nekostnaderna och 6k-
ningen i produktiviteten, har ocksa varit hégre an vad Riksbanken bedomt.

Hogre dkningstakt i energipriserna &n tidigare ar

KPIF-inflationen uppgick till i genomsnitt 2,1 procent ifjol. Jamfért med genomsnittet av Riksbankens
prognoser fran 2017 och 2018 var detta nagot hogre an vantat. Matt med KPIF exklusive energi var in-
flationstakten 1,4 procent 2018, vilket var nagot lagre dn genomsnittet av Riksbankens prognoser fran
2017 och 2018. Energipriserna 6kade alltsa snabbare dn vantat vilket medférde att KPIF-inflationen
blev hogre an vantat medan KPIF exklusive energi blev lagre an vantat (se Tabell 1). Andra matt pa un-

derliggande inflation, som exkluderar eller minskar betydelsen av priser som varierar kraftigt, indikerar

ocksa att den varaktiga delen av inflationstakten var lagre an den uppmatta KPIF-inflationen 2018.

Tabell 2 visar den genomsnittliga prisdkningstakten for olika delindex i KPIF for 2018 i férhallande till

perioden 2000 till 2017.

3 Se fordjupningen ”Stark konjunktur men ddmpade I6nedkningar” i Penningpolitiskt rapport, juli 2017.
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Tabell 2. Undergrupper i KPIF (vikt och genomsnittlig arlig 6kningstakt i procent)

Vikt 2018 2000-2017 2018
Tjanster 44,9 1,8 1,9
Varor exklusive livsmedel 271 -0,5 -0,4
Livsmedel 17,7 1,8 2,2
Kapitalstockindex 3,4 5,2 71
KPIF exklusive energi 93,0 1,3 1,4
Energi 7,0 3,5 10,5
KPIF 100 1,5 2,1

Anm. Vikt avser vikt i KPI &r 2018.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tjanstepriserna utvecklades ungefar i linje med den historiskt genomsnittliga 6kningstakten, liksom va-
rupriserna. Livsmedelspriserna steg nagot snabbare an sitt historiska genomsnitt under 2018 och sam-
mantaget okade KPIF exklusive energi ocksa nagot snabbare dn det historiska genomsnittet. Energipri-
serna bidrog till en hogre KPIF-inflation 2018 och 6kade klart snabbare dn ett historiskt genomsnitt.

Diagram 2 visar hur de olika delindexen har bidragit till KPIF-inflationen under de senaste aren. Bi-
dragen 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 noll-
strecket indikerar ett negativt bidrag.

Jamfort med 2017 var bidraget fran tjanstepriserna lagre 2018. Det i sin tur forklaras av att priserna
inom det delindex som brukar bendmnas 6vriga tjanster dkade langsammare.* Det 4r ocksa tydligt att
energiprisernas bidrag till KPIF-inflationen var storre i fjol. Rdvarupriserna pa energi drivs i stor utstrack-
ning av tillfalliga forandringar i utbud och efterfragan. Konsumentpriserna i sin tur paverkas direkt av
sadana forandringar via priserna pa till exempel el och drivmedel. Darfor kan sadana tillfalliga variat-
ioner paverka KPIF-inflationen relativt mycket.’

Under sommaren och hosten bidrog uppgangen i energipriser till ndra 1 procentenhet av KPIF-in-
flationen (se Diagram 3). Det kan jamféras med perioden 2012—-2015 da energipriserna bidrog till att
halla tillbaka KPIF-inflationen. Sedan hosten 2018 har bidraget fran elpriserna fortsatt att 6ka medan
andra energipriser, sdasom drivmedel, eldningsolja och fjarrvarme har sjunkit tillbaka (benamnt oljerela-
terade produkter i Diagram 3). Bidraget till inflationen fran elpriserna har inte varit sa hégt sedan 2008.

Sammanfattningsvis visar analysen att de tjanstepriserna, som bidrog patagligt till uppgangen i
KPIF-inflationen 2017, blev lagre 2018. Istallet bidrog hogre energipriser markant till en hogre inflation.

4 Nagra prisindex i den gruppen &r: i huvudsak administrativt prissatta tjanster sasom avgifter for vatten, renhallning, och sotning, TV-licens, post, lakar-
vard, tandlakararvode. Andra exempel &r restaurang, logi, ndjen, rekreation, hygien, reparation av bilar och hushall samt banktjanster, forsakringar
m.m. och telefoni.

5 Energipriser kan ocksa ha indirekta effekter pa KPIF-inflationen. Ett exempel pa en indirekt effekt &r stigande priser pa bussbiljetter ndr bussbolagen
hojer priserna som en foljd av att branslepriserna stiger.
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Diagram 2. Olika prisindex och deras bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter, manadsdata
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Anm. Staplarna illustrerar respektive delindex bidrag till 6kningstakten i KPIF de sen-
aste tolv manaderna. Bidragen motsvarar ungefar den arliga okningstakten i varje
grupp multiplicerat med gruppens vikt i KPIF.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3. Energiprisernas bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter, manadsdata
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Anm. Staplarna illustrerar respektive delindex bidrag till kningstakten 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
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2. Modelltolkning av inflationsutvecklingen sedan
2014

| det har avsnittet analyserar vi utvecklingen av inflationen sedan 2014 med hjélp av en makroekono-
misk modell. Modellen &r en sa kallad dynamisk stokastisk allméan jamviktsmodell (DSGE-modell), som
kallas Ramses. Forst beskriver vi modellens egenskaper och ddrefter hur den tolkar utvecklingen fram
till och med 2018.

Ramses ar den DSGE-modell som anvands pa Riksbanken fér prognoser och policyanalyser. Sedan
2017 anvinds en modifierad version av Ramses med en tidsvarierande neutral rinta.® Att modellen &r
stokastisk betyder att sambanden mellan olika variabler kan skifta 6ver tid beroende pa vilka underlig-
gande faktorer som paverkar den ekonomiska utvecklingen. Dessa faktorer kan vara inhemska eller
komma fran omvarlden. Genom att studera dem gar det att finna en forklaring till varfér ekonomin har
utvecklats som den gjort. Det ger ocksa en uppfattning om hur viktig en enskild forklaringsfaktor ar jam-
fort med andra, eftersom alla faktorer studeras inom samma modell. | modellen ingar 18 tidsserier, och
parametrarna har berdknas med data fran forsta kvartalet 1995 till fjarde kvartalet 2016. Ramses inne-
haller 18 aktiva stérningar.” For att férenkla diskussionen har vi sorterat in dessa i sex huvudfaktorer:?

¢ Inhemsk efterfragan

e Inhemskt kostnadstryck
e Prispaslag

e Penningpolitik

e Omvarld

o Vaxelkurs

Inflationen hélls tillbaka av ldgre prispaslag 2018

| Diagram 4 redovisas hur olika faktorer enligt Ramses har bidragit till att KPIF-inflationen avvikit fran
malet sedan 2014. De avvikelser i inflationen och andra variabler som modellen ska forklara har varit
ganska sma de senaste tva aren. Inflationen har varit nara malet samtidigt som flera andra ingdende
variabler varit nira sina langsiktiga jamviktsnivaer.® 1©

6 En tidigare version av DSGE-modellen finns beskriven i Adolfson m.fl. (2013).

7 Stérningarna driver ekonomin i modellen och speglar hiandelser som gor att utvecklingen avviker fran hur de ekonomiska sambanden har sett ut
historiskt. Modellen innehaller ocksa matfel for olika variabler (ett for var och en av de 18 observerade variablerna exklusive svensk och utlandsk styr-
ranta). Dessa representerar rorelser som modellen har svart att forena med utvecklingen i modellvariablerna. Bidragen fran matfelen &r vanligtvis sma.
8| gruppen inhemsk efterfragan finns till exempel stérningar som paverkar privat konsumtion och investeringar. Inhemskt kostnadstryck inkluderar
storningar i den teknologiska utvecklingen i Sverige och vissa arbetsmarknadsfaktorer. De tillfalliga férandringar som pa nagot satt avviker fran det
historiska monstret i prispaslagen kommer att uppfattas som stérningar. Férandringar i repordntan som avviker fran en skattad handlingsregel uppfatt-
tas som en penningpolitisk storning. Penningpolitiken i modellen bestams av en handlingsregel for reporantan utifran hur inflationen och resursutnytt-
jandet utvecklas. Hur mycket penningpolitiken reagerar pa fordndringar av inflationen och resursutnyttjandet speglar hur Riksbanken faktiskt har age-
rat historiskt. Gruppen omvarld inkluderar bland annat storningar i den teknologiska utvecklingen i omvarlden och storningar som paverkar inflationen
iomvarlden.

9 Vaxelkursen ar ett undantag. For en diskussion om den se ”Kronans utveckling pa langre sikt”, Penningpolitisk rapport oktober 2018.

10 De neutrala réntenivaerna har fallit globalt s styrrantorna i Sverige och i omvérlden har inte heller legat sa langt fran sina jamviktsnivaer.
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Diagram 4. De olika stérningarnas bidrag till KPIF-inflationens avvikelse fran 2 procent,
enligt Ramses
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Den forhallandevis svaga vaxelkursen har bidragit till en hogre inflation sedan 2014 (morkbla staplar i
Diagram 4). Under 2018 var dessa bidrag speciellt stora. Men genomslaget av vaxelkursforsvagningen
under 2018 verkar dnda inte ha genererat de prisékningar som modellens historiska samband pekar pa.
Det kan forklara varfor prispaslagen (ljusbla staplar) bidragit negativt till inflationen och “motverkat”
effekterna av den svaga vaxelkursen. En annan faktor som har bidragit till att inflationen stigit 2017 och
2018 &r en starkare utveckling i omvarlden (orangefargade staplar), &ven om dessa bidrag ar sma. Det
bor dock noteras att denna typ av modell for en 6ppen ekonomi har svart att fanga upp effekter fran
ekonomiska svangningar i omvarlden. Det innebar troligtvis att omvarldsutvecklingens betydelse un-
derskattas.!! Den viktigaste forklaringen till att inflationen har stigit och sedan 2017 varit ndra malet ar
att de faktorer som bidrog till en lag inflation aren innan klingade av. En av dessa faktorer ar prispasla-
gen, som ndmndes ovan.

En annan stérning som, enligt modellen, bidrog till den laga inflationen aren fére 2017 ar penning-
politiken (ljusroda staplar). | modellen illustreras penningpolitiken av en enkel handlingsregel, dar
centralbanken later reporantan svara pa rérelser i inflationen och resursutnyttjandet runt reporantans
trendmassiga niva, som i sin tur bestams av realrdntans trendniva och inflationsmalet. Hur mycket pen-
ningpolitiken reagerar pa forandringar i dessa variabler speglar hur Riksbanken faktiskt har agerat histo-
riskt. Forandringar i repordantan som avviker fran handlingsregeln uppfattas som penningpolitiska stor-
ningar och det ar effekten av dessa som illustreras i Diagram 4. Enligt modellen var reporantan hogre
an vad handlingsregeln implicerade mellan 2010 och 2014, vilket ddampade inflationen under lang tid.
Det bor noteras att modellen inte tar hansyn till penningpolitiska atgarder utéver reporanteférand-
ringar, eftersom réantan ar det enda penningpolitiska instrumentet i modellen. Effekten av 6vriga pen-
ningpolitiska atgarder, till exempel Riksbankens kop av statsobligationer, tolkas darfér som andra stor-
ningar i modellen.

Den faktor som huvudsakligen bidragit till att halla tillbaka inflationen 2018 &r lagre prispaslag och
marginaler, bade pa inhemska och pa importerade produkter (ljusbla staplar i Diagram 4). Det var en

11 For en diskussion om detta se till exempel Justiniano och Preston (2010).
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faktor som mer tydligt holl tillbaka inflationen ocksa 2014 och 2015. Den férklaringen kom ocksa fram i
de féretagsundersokningar Riksbanken genomforde de aren. | dessa svarade foretagen att deras margi-
naler var ldgre an normalt. Det i sin tur tycktes bero pa att efterfragan var svag och framtiden osaker.

3. Prognosutvardering

| borjan pa detta avsnitt jamfors Riksbankens prognoser med bedémningar gjorda av andra pro-
gnosmakare for perioden 2007-2018. Resultaten blir mindre kansliga for slumpmassiga skillnader mel-
lan olika bedémare nar en lite Iangre period analyseras. Perioden inkluderar den finansiella krisen
2008-2009, vilket paverkar resultaten fér samtliga bedomare. Senare i detta avsnitt behandlas 2018
separat.?

Data som har sammanstillts avser prognoser for utvecklingen upp till tva ar framat i tiden. Traffsa-
kerheten for helaret 2018 avser saledes prognoser som publicerades bade 2017 och 2018.

Matt pa prognosformaga
Ett av de vanligaste utvarderingsmatten nar man studerar prognoser ar det genomsnittliga prognos-
felet, eller medelfelet. Det beskriver hur mycket prognoser i genomsnitt har awvikit fran utfallen. Det
visar ocksa om det finns ndgon systematisk 6ver- eller underskattning av prognoserna. Ett positivt me-
delfel indikerar att utfallen varit hdgre dn prognoserna, medan ett negativt varde pekar pa att utfallen i
genomsnitt varit ligre 3n prognoserna. Aven om medelfelet &r néra noll behdver dock inte progno-
serna ha varit traffsakra. Stora positiva och negativa prognosfel kan ta ut varandra och ge ett medelfel
som ar ndra noll. Det ger intrycket av att traffsakerheten har varit god trots att den inte har varit det. Vi
rapporterar darfor dven medelabsolutfelet, det vill sdga genomsnittet av absolutvardet fér prognos-
felen.3

Eftersom prognoserna gors olika ofta och vid olika tillfdllen har prognosmakarna inte tillgang till
samma information. Detta gor det svart att jamfora deras traffsakerhet. En prognosmakare som base-
rar sin analys pa mer information bor ju ha en battre traffsakerhet. Det ar darfor viktigt att ta hansyn till
de har skillnaderna nar man jamfor traffsakerhet. | analysen nedan redovisas ett justerat medelabsolut-
fel som tar hansyn till detta.l*

En utvardering av Riksbankens prognoser for 2007-2018

Diagram 5-9 visar genomsnittliga prognosfel (medelfel) och justerat medelabsolutfel for BNP-tillvaxt,
arbetsléshet, KPI- och KPIF-inflation samt reporanta. Prognoserna ar gjorda av svenska prognosmakare
for perioden 2007-2018.%° | diagrammen sorteras prognosmakarna efter storleken pa det justerade
medelabsolutfelet (bla staplar), viket ar lika med noll i genomsnitt. De roda staplarna, visar det syste-
matiska felet eller medelfelet, dar prognosfelet genomgaende har berdknats enligt: utfall minus pro-
gnos. Av Diagram 5-9 framgar att de systematiska felen med endast nagot undantag ar negativa. Det
innebar att utfallen blivit lagre an férvantat jamfoért med de flesta prognosmakares prognoser for samt-
liga variabler. For BNP betyder det att den ekonomiska tillvaxten i genomsnitt blivit Iagre an forvantat.
De negativa staplarna i Diagram 6 visar ocksa att arbetslosheten i genomsnitt har blivit lagre an forvan-
tat. Riksbanken har, liksom andra prognosmakare, ocksa 6verskattat inflationen och nivan pa reporan-
tan under den har perioden.

12 Det svart att utvardera Riksbankens prognoser for perioden innan 2007.

13 Absolutvardet avser ett tals avstand till noll. Bade 1 och -1 har alltsa absolutvardet 1.

14 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.

15 For BNP-tillvéxt, arbetsléshet och KPl-inflation baseras utvarderingen pa prognoser av tio prognosmakare: Riksbanken (RB), Finansdepartementet
(FD), HUI Research AB, Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen i Sverige (LO), Nordea, Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Svenska Handels-
banken (SHB), Svenskt Naringsliv (SN), och Swedbank (SWED). For KPIF-inflation saknas prognoser fran Handels Utredningsinstitut, och for reporante-
prognoserna ingar endast fem prognosmakare. Reporanteprognoserna inkluderar dven prognoser baserade pa marknadsfrvantningar (Marknad),
enligt marknadens prissattning av terminsrantor, berdknade fran derivatkontrakt (RIBA och FRA). Viktigt [ta reda pa vilka prognoser for reporantan som
galler]. Se anmérkning av JH.
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Diagram 5. BNP-tillvaxt, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika be-
domare 2007-2018
Procentenheter

0,2

0,0

RB SHB SN Nordea SEB Kl Lo SWED  FiD HUI

B Triffsikerhet (justerat medelabsolutfel)
B Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 6. Arbetsloshet, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika
beddmare 2007-2018
Procentenheter

0,1

0,0

-0,2

SEB RB HUl  Nordea LO SHB SN Kl FiD SWED

B Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

M Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 7. KPl-inflation, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika bed6-

mare 2007-2018
Procentenheter
0,2

0,1

0,0

SEB Kl FiD LO  Nordea SN SWED RB SHB HUI

Il Triffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

M Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 8. KPIF-inflation, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika
bedémare 2007-2018
Procentenheter

0,1

0,0 =z

Kl LO Nordea RB SEB FiD SHB SWED SN

B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

B Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken
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Diagram 9. Reporanta, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedo-
mare 2007-2018
Procentenheter

0,2

00 %

Marknad Kl SEB SWED SHB RB

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

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

De bla staplarna i Diagram 5-9 ovan visar det justerade medelabsolutfelet. Mattet redovisas som en
awvikelse fran medelvardet for samtliga prognosmakare. Ett negativt varde kan alltsa tolkas som att
traffsakerheten for en viss prognosmakare ar battre an genomsnittet. Ett positivt varde indikerar det
motsatta. | diagrammen ar prognosmakarna sorterade efter det justerade medelabsolutfelet med bast
traffsakerhet langst till vanster i diagrammen. Det finns vissa skillnader i traffsakerhet mellan de olika
deltagarna, men skillnaderna ar sma. Differensen mellan den basta och sdmsta prognosmakaren nar
det géller till exempel KPI- och KPIF-inflationen &r endast 0,1 procentenheter (se Diagram 7 och 8).

Under perioden har Riksbanken varit mest traffsaker for BNP-tillvaxten och har ocksa varit tydligt
battre an genomsnittet for arbetslésheten. Riksbanken ar ocksa nagot battre an genomsnittet nar det
giller prognoser fér KPIF-inflationen men har varit minst traffsiker fér reporantan.®

Rangordningen i analysen ovan baseras pa prognoser for samtliga ar fran 2007 till 2018. Vid en jam-
forelse av prognosformagan enskilda ar varierar dock rangordningen ganska mycket. Tabell 3 visar Riks-
bankens placering ar for ar. Under vissa ar (2010, 2011, 2017 och 2018) har Riksbanken till exempel
gjort jamforelsevis bra prognoser for KPIF-inflationen. Andra ar (2007, 2015, 2016) har man lyckats
samre.

16 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 for bostadsrantorna. KPI paverkas direkt ndr bostadsran-
torna dndras medan dessa daremot hélls konstanta nar KPIF berdknas.
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Tabell 3. Arlig rangordning av Riksbankens prognoser for svensk ekonomi 2007-2018
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

2018 6 8 1 2 3
2007-2018 1 2 8 4 6
Av antal institut: 10 10 10 9 6

Anm. Siffran i tabellen anger Riksbankens rankning, baserat pa den uppskattade traffsakerheten enligt justerade me-
delabsolutfel. Rankning 1 ar bast. | utvarderingen av reporanteprognoserna inkluderas marknadsforvantningarna en-
ligt marknadens prissattning av terminsrantor. Terminsrantorna ar berdknade fran derivatkontrakt (RIBA och FRA).
Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

Diagram 10-13 visar resultat for BNP-tillvaxt och inflation i USA och euroomradet. | genomsnitt har pro-
gnoserna for BNP-tillvaxten i bade USA och euroomradet varit for hoga under perioden 2007-2018 (se
roda staplar). Detsamma géller for inflationen i euroomradet (se Diagram 13). Nar det géller inflationen
i USA finns ingen tydlig systematik (se Diagram 12). De bla staplarna i Diagram 10 och 11 visar att Riks-
bankens traffsikerhet for BNP-tillvaxten i USA och i euroomradet har varit samre an genomsnittet.
Riksbanken har ocksa haft en nagot samre traffsdkerhet an genomsnittet for inflationen i USA och i
euroomradet. | samtliga fall ar dock skillnaderna mellan prognosmakarna mycket sma.

Diagram 10. BNP-tillvaxt i USA, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda
av olika bedémare 2007-2018"7

Procentenheter
0,2
0,0 @ -
7
7
7
Z
-0,2 %
é
7
-0,4
-0,6
CE Nordea IMF Lo Ki OECD SEB SWED SHB SN RB FiD

[l Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

M Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

17 CE avser de prognoser som redovisas av Consensus Economics manatligen.
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Diagram 11. BNP-tillvéxt i euroomradet, traffsakerhet och systematiska fel i progno-
ser gjorda av olika bedémare 2007-2018
Procentenheter

0,2

0,0

SEB SHB  SWED CE IMF OECD FiD SN K1 Nordea  RB Lo

B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

B Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 12. KPl-inflationen i USA, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser
gjorda av olika bedomare 2007-2018
Procentenheter

0,2

0,1

0,0 wZZZ

NI

w

Kl CE OECD SEB R IMF  Nordea

Bl Triffsikerhet (justerat medelabsolutfel)

B Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 13. HIKP-inflationen i euroomradet, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare 2007-2018
Procentenheter

0,2

0,1

Nordea SEB CE OECD Kl SHB RB IMF

W Triffsikerhet (justerat medelabsolutfel)

[ ] Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

En utvardering av Riksbankens prognoser for 2018

For att fa ett matt pa hur svart prognosmakarna har haft att prognosticera olika variabler 6ver tid be-
raknar vi har ett genomsnitt av de olika bedémarnas medelabsolutfel ar for ar. Sadana genomsnittliga
medelabsolutfel visas for BNP-tillvaxten och inflationen i Sverige, USA och euroomradet i Diagram 14
och 15 nedan. Det framgar tydligt att det var svart att gora traffsakra prognoser under den finansiella
krisen. Prognosfelen fér BNP-tillvaxten i Sverige var hogst 2008—2010. Ar 2018 var de genomsnittliga
medelabsolutfelen for BNP-tillvaxten relativt sma i alla regioner. | Diagram 15 plottas motsvarande siff-
ror for inflationen. Aven i detta fall 4r de genomsnittliga medelabsolutfelen I3ga 2018, vilket tyder p3
att det var relativt latt att gora prognoser for det aret.
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Diagram 14. Genomsnittliga medelabsolutfel for BNP-tillvaxten 2007-2017
4,0 ‘ ‘

3,5
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2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Sverige
B USA
Euroomradet
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 15. Genomsnittliga medelabsolutfel for inflationen 2007-2017
2,0

1,8
1,6

1,4

1,2
1,0

0,8
0,6

0,4

0,2

0,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Sverige
B USA

Euroomradet
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 16 nedan visar Riksbankens och andra bedémares prognoser over tid for arbetslosheten 2018.
Diagrammet illustrerar hur prognoserna férandrades mellan olika prognostillfallen, fran i borjan av
2017 fram till slutet av 2018. Utfallet &r markerat med en streckad linje i diagrammen. Det radde en viss
osdkerhet om utsikterna pa arbetsmarknaden, atminstone inledningsvis. Det speglas i spridningen pa
prognoserna. Manga bedémde att arbetslosheten skulle vara kvar pa ungefar samma niva som 2017,
eller till och med 6ka nagot. Andra var mer optimistiska och trodde till och med pa en annu lagre ar-
betsloshet 2018 dn vad som blev fallet.
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Diagram 16. Prognoser 2017 och 2018 for arbetslosheten 2018
Procent av arbetskraften, arsgenomsnitt
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Anm. Andra beddmare avser Finansdepartementet, HUI Research AB, Konjunkturin-
stitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt Naringsliv och Swedbank.
Kallor: Respektive bedomare, SCB och Riksbanken

| Diagram 17 nedan visas prognoser over tid for KPIF-inflationen 2018. Under 2017 trodde i princip
samtliga bedémare pa en lagre inflation 2018 an vad som blev fallet.

Diagram 17. Prognoser 2017 och 2018 f6r KPIF-inflationen 2018
Arlig procentuell forandring, drsgenomsnitt
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Anm. Andra bedomare avser Finansdepartementet, HUI Research AB, Konjunkturin-
stitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt Naringsliv och Swedbank.
Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken
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Vi underséker prognoserna for 2018 pa samma sitt som for hela perioden.® Resultaten visas i Diagram
20-28 i appendix 1. Samtliga prognosmakare hade forvantat sig en hogre BNP-tillvaxt i Sverige an vad
som blev fallet. Riksbankens prognoser ar bland de mer traffsakra, men skillnaderna ar sma mellan be-
démarna. Samtliga bedémare hade ocksa férvantat sig att reporantan skulle bli hogre an den faktiskt
blev och att KPIF-inflationen skulle bli lagre.

Skillnaderna i traffsakerhet mellan prognosmakarna ar storst for arbetslésheten och BNP-tillvéxten
enligt de bla staplarna i Diagram 20-24. Differensen mellan den bésta och simsta prognosmakaren for
KPI- och KPIF-inflationen ar nagot mindre och uppgar till knappt 0,2 procentenheter. Vid en jamforelse
med andra var Riksbankens traffsakerhet bast for KPI-inflationen och nast bast for KPIF-inflationen.

De réda staplarna i Diagram 25 visar att BNP-tillvaxten blev ovantat hég i USA. Inflationen blev
ocksa hogre @n prognoserna i USA och i euroomradet. De bla staplarna i Diagram 25-28 visar att Riks-
bankens traffsdkerhet for omvarldsvariablerna har varit ndra genomsnittet eller nagot battre.

En utvardering av Riksbankens inflationsprognoser pa kort sikt
| det har avsnittet studerar vi hur traffsdkra inflationsprognoserna har varit pa kort sikt, det vill saga en
till tre manader framat. Analysen ovan visade att KPI- och KPIF-inflationen blev hogre dn vad de flesta
prognosmakare hade vintat sig 2018.1° Det mdnstret framtrader inte ndr man analyserar de kortsikts-
prognoser som gjordes for januari till december 2018. Har redovisas resultaten for ett antal pro-
gnosmakare som brukar rapportera sina manadsprognoser regelbundet. De prognoserna jamfors med
Riksbankens publicerade prognoser.?°

Eftersom Riksbanken inte publicerar prognoser varje manad kan ofta tva, och ibland tre, KPI-utfall
publiceras innan en ny prognos fran Riksbanken finns tillgénglig. | analysen nedan inkluderas saledes
prognoser en till tre manader framat for Riksbankens del. Dessa blandade prognoshorisonter jamférs
med bedémningar fran andra prognosmakare, som ofta gor prognoser mer frekvent. | den har analysen
har de andra prognosmakarna alltsa lika mycket, eller mer, information @n vad Riksbanken har haft till-
gang till.2! Arsgenomsnittet av manadsvisa prognosfel for KPIF-inflationen har sammanstillts i Diagram
18. Resultaten visar att Riksbanken 6verskattade inflationen pa kort sikt under perioden 2013 till 2016
och i fjol. Under 2017 underskattades istdllet den kortsiktiga inflationsutvecklingen. Den réda linjen,
som bendmns "Medelvardesprognos”, visar genomsnittliga prognosfel (utfall minus prognos) nar ett
medelvarde av andra beddmares prognoser har berdknats i ett férsta steg. En sddan medelvardespro-
gnos brukar vara den mest tillférlitliga sett éver langre perioder.?? Medelvirdesprognosen uppvisar
samma monster som Riksbankens prognoser, men prognosfelen dr mindre.

18 prognoserna for 2018 &r gjorda under perioden 2017 till 2018.

19 Den blev hogre dn vantat dven 2017.

20 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.

21 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 ménad framat har andra prognosmakare en viss férdel, d deras prognoser ofta
gors bara ett par dagar innan KPI-utfallet. Det ar ofta viktigt hur mycket information man har kring utvecklingen av till exempel drivmedelspriser, elpri-
ser och vaxelkurser de senaste dagarna.

22 Se t.ex. Stock och Watson (2004).
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Diagram 18. Arsgenomsnitt av manadsvisa prognosfel for KPIF-inflationen, 2013—

2018
Procentenheter
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Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 19 visar prognosfelen fér KPIF-inflationen for januari till december 2018. Siffrorna langst upp i

Medelvédrdesprognos (medel exklusive Riksbanken)

diagrammet visar vilken information Riksbanken hade tillgang till. En etta indikerar att det ror sig om en

enstegsprognos. Nar utfallet for april publicerades jamférdes det med en prognos som publicerades i
den penningpolitiska rapporten i april. Nar den prognosen gjordes hade man tillgang till utfallet for

mars (en sa kallad enstegsprognos). Nar utfallet fér maj publicerades hade man inte gjort nagon ny pro-

gnos sa det beraknade prognosfelet baserades aterigen pa prognosen som publicerades i april (en sa
kallad tvastegsprognos). Inflationsutfallen blev lagre an vantat atta av tolv manader (se bla prickar un-

der nollstrecket). Prognosfelen var relativt sma de flesta manaderna men nagot storre i januari och no-
vember. Dessa manader dverskattades inflationen.
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Diagram 19. Riksbankens prognosfel for KPIF-inflationen 2017
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| januari uppgick prognosfelet till nara -0,2 procentenheter. | prognosen, som publicerades i den pen-
ningpolitiska rapporten den 15 februari, hade Riksbanken tillgang till KPIF-information fér december
2017, vilket innebdr att det var en enstegsprognos. Det ldgre utfallet forklarades framst av en ovantat
lag prisokningstakt i tjanstepriserna. Férutom av rena prisforandringar paverkades forandringen i

KPIF i januari av SCB:s arliga uppdatering av vikterna (den sa kallade korgeffekten). Normalt dras KPI ner
av korgeffekten eftersom hushall normalt képer relativt mer av varor och tjdnster som blivit relativt bil-
ligare, vilka far en storre vikt. Den totala korgeffekten var -0,16 procentenheter pa manadsforand-
ringen i januari 2018, vilket ar nagot mer an de senaste aren. Prognosfelet motverkades delvis av att
energipriserna 6kade nagot snabbare an véntat.

I november 6verskattades inflationen ocksa relativt mycket. Det var ingen specifik undergrupp i
KPIF som forklarade det prognosfelet. For de olika undergrupperna var prognosfelen relativt sma, men
overlag negativa. De storsta negativa bidragen till prognosfelet kom fran den volatila gruppen frukt och
gronsaker, samt fran Gvriga tjanster. Priserna pa klader och skor samt dvriga varor blev ocksa nagot
lagre an vantat.

Olika prognosmakares traffsakerhet pa kort sikt jamfors i Tabell 4. Har redovisas bade genomsnitt-
ligt prognosfel (medelfel) och medelabsolutfel (MAF) fér perioden januari 2013 till december 2018. Om
man har gjort prognoser for alla manader ar det 72 stycken. | jamforelsen ingar elva prognosmakare,
inklusive Riksbanken. Raden som bendmns "Medelvardesprognosen” visar resultatet da ett genomsnitt
av alla prognoser (exklusive Riksbankens) har beraknats i ett forsta steg. | den har analysen hamnar me-
delvardesprognosen pa en tredje plats i rangordningen. Raden som benamns "Genomsnittligt MAF”
visar ett genomsnitt av de olika bedémarnas medelabsolutfel. Under den har perioden har den mest
traffsdkra bedomaren ett medelabsolutfel pa 0,15. Riksbanken hamnar pa en nionde plats med ett me-
delabsolutfel pa 0,18. Sex enskilda prognosmakare har alltsa i genomsnitt gjort nagot mer traffsakra
prognoser dn Riksbanken under den hir perioden, men skillnaderna ar sma.?®> Man kan ocksa notera att
Riksbanken i genomsnitt har prognostiserat en nagot for hog inflation pa kort sikt.

2 Medelvardesprognosen och Genomsnittligt MAF &r inga enskilda prognosmakare.
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Tabell 4. Utvardering

g av kortsiktsprognoser for KPIF-inflationen pa 1-3 manaders horisont, 2013-2018

Rangordning Prognosmakare Medelfel MAF # Prognoser
1 Prognosmakare med lagst MAF -0,02 0,15 69
3 Medelvardesprognosen 0,00 0,15 72
4 Genomsnittligt MAF 0,00 0,18 72
9 Riksbanken -0,02 0,18 72
13 Prognosmakare med hogst MAF 0,01 0,21 58

Anm. Prognoser med en till tre manaders horisont for Riksbanken. Prognosfel berdknas som utfall minus prognos.

Kallor: Bloomberg ocl

I Tabell 5 har Riksbankens tva- och trestegsprognoser sorterats bort, liksom motsvarande manadspro-
gnoser fran de andra bedémarna. Jamfoérbarheten blir nu stérre, men prognoserna blir farre och resul-

h Riksbanken

taten mer osdkra. Nu dr Medelvardesprognosen den mest traffsakra prognosen och den béasta prognos-

makaren kommer pa en tredje plats. Riksbanken hamnar pa en sjunde plats med ett medelabsolutfel
pa 0,16. Fyra enskilda prognosmakare har gjort mer traffsakra prognoser i genomsnitt. Har ar det an

mer tydligt att Riksbanken i genomsnitt har prognostiserat en nagot fér hog inflation.
Sammantaget visar denna analys att Riksbankens traffsakerhet pa mycket kort sikt &r nara snittet av

andra prognosm

Tabell 5. Utvardering

akare.

g av kortsiktsprognoser for KPIF-inflationen pa 1 manads horisont, 2013-2018

Rangordning Prognosmakare Medelfel MAF # Prognoser
3 Prognosmakare med lagst MAF -0,03 0,16 35
1 Medelvardesprognosen -0,02 0,15 36
2 Genomsnittligt MAF -0,02 0,18 36
7 Riksbanken -0,05 0,16 36
13 Prognosmakare med hogst MAF -0,01 0,22 30

Anm. Prognoser med en manads horisont for Riksbanken. Prognosfel beraknas som utfall minus prognos.
Kallor: Bloomberg och Riksbanken
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Appendix 1: Prognoser for 2018

Diagram 20. BNP-tillvaxt, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser for 2018
gjorda av olika bedémare 2017-2018
Procentenheter

0,3

0,2

0,1

RN

SN Nordea SWED Kl HUI RB FiD SEB SHB LO

B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

B Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 21. Arbetsloshet, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser fér 2018
gjorda av olika bedomare 2017-2018
Procentenheter

0,3

0,2

0,1

0,0

NN

Kl SN HUI Nordea SEB SWED FiD RB LO SHB
W Triffsikerhet (justerat medelabsolutfel)

| ] Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 22. KPl-inflation, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser fér 2018
gjorda av olika bedomare 2017-2018
Procentenheter

0,4
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0,2

0,1

RB SN SWED HUI SEB SHB LO Kl FiD  Nordea

| Tréffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

[ Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 23. KPIF-inflation, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser fér 2018
gjorda av olika bedomare 2017-2018
Procentenheter
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SHB RB SN SWED K SEB FiD LO  Nordea
| Tréffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

[l Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 24. Reporanta, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser for 2018 gjorda

av olika bedémare 2017-2018
Procentenheter

0,3

0,2

0,1

0,0

\
\

DN

KI Marknad R

w

SEB SHB SWED
| Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

| Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 25. BNP-tillvaxt i USA, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser for
2018 gjorda av olika bedémare 2017-2018
Procentenheter
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0,7
0,6
0,5
0,4
0,3

0,2

0,1

AR

0,0 Z2

-0,1

-0,2
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SEB CE Lo KI Nordea  RB SN FiD SHB  SWED
[ Traffsékerhet (justerat medelabsolutfel)

] Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 26. BNP-tillvéxt i euroomradet, traffsakerhet och systematiska fel i pro-
gnoser for 2018 gjorda av olika bedémare 2017-2018
Procentenheter

0,3

0,1

FiD RB Kl SN CE Nordea SWED Lo SHB SEB

] Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)
] Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 27. KPl-inflationen i USA, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser
for 2018 gjorda av olika bedémare 2017-2018
Procentenheter
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0,2

0,0
%

RB Kl CE Nordea SEB

[ Tréffsakerhet (justerat medelabsolutfel)
] Systematiska fel (medelfel)

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 28. HIKP-inflationen i euroomradet, tréaffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser for 2018 gjorda av olika bedémare 2017-2018
Procentenheter
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NN

0,0 V//A

-0,2

SHB R CE Kl Nordea SEB

ve]

| Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

W Systematiska fel (medelfel)
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Appendix 2: Att mata traffsakerhet

Lat x, vara ett utfall for en ekonomisk variabel x, till exempel inflationstakten eller BNP-tillvéxten
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 alltsa h < 24 manader. Om man vill
sammanfatta traffsakerheten for en prognosmakare i kan man beradkna dess medelabsolutfel (MAF)
enligt

MAF, =22 (2)

L

dér 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
jamféra 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 béttre traffsdkerhet 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
berdkna traffsakerheten eller prognosformagan pa ett mer rattvisande satt. Dekomponeringen gors
genom att estimera ekvationen

Eith = OMipp + 1y + Uip=c + A + €3¢ - (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 prognosférmaga. Den genomsnittliga traffsdkerheten for prognosmakare i
beskrivs av 1; medan termen u; .. fAngar prognosférmagan da enskilda ar,c, utvarderas. Den fjarde
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.?* 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

24 Se diskussionen kring tabell 1 i Andersson m.fl. (2016), som beskriver viktschemat for kvartalsdata. | denna studie anvands 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
Wiemc = Bir=c + A = = 2j(fj e=c + i)). ()
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 sdimre prognoser an genomsnittet.
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