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FOrord

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for penningpolitiken i Sverige. Penningpoliti-
kens utformning bestams av Riksbankens direktion. Penningpolitiken paverkar ekonomin och inflat-
ionen med en tidsfordrojning. Prognoser for den ekonomiska utvecklingen i allmanhet, och for in-
flationen i synnerhet ar darfor en viktig del av Riksbankens beslutsunderlag.

| denna studie utvarderas Riksbankens prognoser for ett antal centrala ekonomiska variabler. Riks-
banken traffsakerhet jamfors ocksd med prognosprecisionen hos andra prognosmakare. Studien ar ett
komplement till rapporten Redogérelse for penningpolitiken 2019. Prognosutvarderingen fokuserar pa
prognoser for perioden 2010-2019, med en sarskild analys av prognoserna fér 2019. Rapporten har ta-
gits fram pa avdelningen for penningpolitik. Det huvudsakliga arbetet med denna studie har utforts av
Yildiz Akkaya, Jesper Johansson, Marten L6f, Ard Den Reijer och Hjalmar Skog.

Jesper Hansson
Chef, Avdelningen for penningpolitik
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Sammanfattning

Eftersom det tar tid for penningpolitiken att paverka realekonomin och inflationen behéver den vara
framatblickande och baseras pa prognoser. Prognoserna blir darmed en viktig del av beslutsprocessen,
och boér darfor ocksa utvarderas systematiskt. Traffsakerheten i prognoserna kan visserligen variera
fran ar till ar till foljd av hdndelser som (ibland) kan vara oférutsagbara. Men en systematisk utvardering
kan anda bidra till att traffsakerheten forbattras successivt.

| denna studie analyserar och utvarderar vi Riksbankens prognoser for ett antal centrala ekono-
miska variabler for perioden 2010 till 2019.

Tillvaxten och inflationen ovantat lag 2019
Rapporten inleds med en beskrivning av hur den ekonomiska utvecklingen 2019 forholl sig till progno-
serna och dar inflationsutvecklingen analyseras mer ingdende.

BNP-tillvaxten och inflationen i omvarlden, framforallt i euroomradet, blev ldgre an vantat i forhal-
lande till bdde Riksbankens och andra prognosmakares prognoser som gjordes under 2018 och 2019.
Samtidigt blev den svenska arbetslésheten hogre an vantat och, precis som i omvarlden, blev tillvaxten
och inflationen lagre dn vantat. Lonedkningstakten blev ocksa ovéntat lag, vilket kan ha bidragit till den
ovantat laga inflationen. Men samtidigt blev kronan ovéantat svag vilket bor ha verkat i motsatt riktning.
Rensat fér energipriserna steg inflationen fran 2018 till 2019. Analysen visar dock att den under 2018
och 2019 dnda blev ovanligt Iag om man betédnker hur resursutnyttjandet, arbetskostnaderna per pro-
ducerad enhet och véxelkursen utvecklats under de senaste aren.

Enligt en modellanalys ar den viktigaste forklaringen till att inflationen blivit ovantat lag att den in-
hemska och globala efterfragan blivit ovantat lag. Den ovantat svaga kronan har samtidigt till viss del
motverkat detta och bidragit till hdgre inflation. Att kronan blev svagare an foérvantat forklaras i en mo-
dell i huvudsak av att den inhemska efterfragan blivit ovantat Iag och av att riskpremien blivit ovantat
hog.

Riksbankens prognoser battre eller i linje med genomsnittet utom fér reporantan

| rapportens andra avsnitt jamfor vi Riksbankens prognoser med prognoser som gjorts av andra pro-
gnosmakare. Forst analyseras de prognoser som Riksbanken och andra bedémare gjorde for aren 2010
till 2019. Darefter studeras specifikt de prognoser som gjordes 2018 och 2019 for den ekonomiska ut-
vecklingen 2019.

Under perioden 2010-2019 hade Riksbanken hogst traffsdkerhet i prognoserna for BNP-tillvaxten
och arbetslosheten. Traffsdkerheten i Riksbankens prognoser for KPIF-inflationen var i linje med ge-
nomsnittet medan prognoserna for reporantan var de minst traffsakra. | de prognoser som gjordes
2018 och 2019 6verskattade Riksbanken, i likhet med andra, BNP-tillvéxten, inflationen och repordntan
samt underskattade arbetslosheten. Jamfort med andra gjorde Riksbanken mer traffsakra prognoser
for fjolarets arbetsléshet och mindre traffsakra prognoser for inflationen och reporantan. Skillnaden
mellan olika prognosmakare ar dock generellt liten.
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1. Den ekonomiska utvecklingen 2019 i forhallande till
prognoserna
| detta avsnitt jamfor vi utfallen for den ekonomiska utvecklingen under 2019 med de prognoser som

Riksbanken publicerade i de penningpolitiska rapporterna fran och med februari 2017 till och med de-
cember 2019. Fokus ligger pa de variabler som vanligtvis brukar forklara inflationsutvecklingen.

Inflationen lagre an 2 procent 2019
KPIF-inflationen uppgick till i genomsnitt 1,7 procent 2019. Matt med KPIF exklusive energi var inflat-

ionstakten i genomsnitt 1,6 procent. Matt pa den underliggande inflationen, som exkluderar eller mins-

kar betydelsen av priser som varierar kraftigt, indikerar ocksa att inflationen i genomsnitt var nagot
lagre an 2 procent under 2019.

Tabell 1 visar den genomsnittliga prisokningstakten for olika delindex i KPIF under 2018 och 2019 i
férhallande till genomsnittet under perioden 2000 till 2018. Okningstakten i bade KPIF och KPIF exklu-
sive energi var under 2019 hogre dn den genomsnittliga 6kningstakten. Prisokningstakten inom samt-
liga delindex, utom kapitalstocken, var hogre 2019 an den historiskt genomsnittliga 6kningstakten.
Nedgangen i KPIF-inflationen fran 2018 till 2019 forklaras framst av att energipriserna inte 6kade lika
snabbt 2019 som 2018. Rensat for energipriserna var KPIF-inflationen hogre 2019 &n 2018.

Tabell 1. Undergrupper i KPIF
Vikt och genomsnittlig arlig okningstakt i procent

Vikt 2019 2000-2018 2018 2019
Tjanster 45,0 1,7 1,9 2,0
Varor exklusive livsmedel 27,0 -0,5 -0,4 -0,1
Livsmedel 17,8 1,8 2,2 2,6
Kapitalstockindex 3,3 6,2 71 5,8
KPIF exklusive energi 93,0 1,3 1,4 1,6
Energi 7,0 2,4 10,5 3,2
KPIF 100,0 14 2,1 1,7

Anm. Vikt avser vagningstalet i KPI.
Kallor: SCB och Riksbanken

Tillvaxten och inflationen i omvarlden ldgre dn prognos

Utfallet for BNP-tillvaxten i USA blev ungefar i linje med de prognoser som Riksbanken har publicerat de

senaste tre aren (se Diagram 1). BNP-tillvaxten i euroomradet och inflationen i bade USA och euroom-
radet blev dock dverraskande 1ag. Aven andra prognosmakare éverskattade tillvixten och inflationen i
omvdrlden.
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Diagram 1. Riksbankens prognoser for tillvaxt och inflation i omvérlden (punkter) och utfall (streckade linjer) for 2019

Arlig procentuell forandring

3

2.5

1.5

0.5

- 13
° [ ]
L . 1 25
[ ] [ ]
....................... @evccecec @
[ ] [ ]
[ ] [ ] [ ] [ ] [ ]

: {2

[ ] [ ]

[ ]
[ ] [ ] [ ] [ ]
- ° 41 15
e BNP, USA :
@
e BNP, euroomradet o o
: {1
KPI, USA
HIKP, euroomradet

L L 0.5

17 18 19

Anm. Den roda streckade linjen syns inte eftersom utfallet for HIKP och BNP i euroomradet sammanfaller.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken

Ovantat Iag tillvixt och inflation i Sverige

BNP-tillvaxten i Sverige 2019 blev lagre an i de prognoser som Riksbanken har gjort de senaste tre aren
(se Diagram 2). Under 2017 och 2018 vantades BNP-tillvaxten uppga till cirka 2 procent under 2019.
Under 2019 reviderades prognoserna gradvis ner och enligt den senaste statistiken uppgick BNP-tillvax-
ten till 1,2 procent 2019.
Det ar framst de fasta bruttoinvesteringarna och hushallens konsumtion som blivit Iagre &n vantat
(se Diagram 3). Utvecklingen pa bostadsmarknaden under hésten 2017 ledde till att bostadsinveste-
ringarna dampades. Att bostadspriserna sjonk ar en viktig orsak till att bostadsinvesteringarna blev
lagre 2019 i forhallande till prognoserna som gjordes 2017. Industrikonjunkturen ddmpades dessutom
ovantat snabbt under 2019, vilket bidrog till att dven naringslivets 6vriga investeringar 6kade ovantat
langsamt. Utvecklingen pa bostadsmarknaden bidrog sannolikt ocksa till att konsumtionen dampades.

Exporten 6kade nagot snabbare dn vantat.

Diagram 2. Riksbankens prognoser for tillvaxt, arbetsléshet, I6ner och KPIF-inflation (punkter) och utfall (streckade linjer) for

2019
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Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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Diagram 3. Riksbankens prognoser for konsumtion, investeringar och export (punkter) och utfall (streckade linjer) fér 2019
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Kallor: SCB och Riksbanken

Arbetslosheten har blivit hogre an vantat. Det har dock varit svart att analysera utvecklingen under pe-
rioden i och med att statistiken Gver arbetsmarknaden reviderats betydligt for aren 2018 och 2019 i for-
hallande till den statistik som Riksbanken hade tillgang till i prognoserna som gjordes till och med den
penningpolitiska rapporten i oktober 2019.! Enligt den nya statistiken avtog tillvixten i sysselsittningen
redan under 2018. Arbetslosheten reviderades upp fran juli 2018 till juni 2019 men reviderades ner for
manaderna juli till september 2019. Den samlade bedémningen av arbetsmarknadsstatistik fran olika
kallor ar att konjunkturen bromsade in snabbare dn vantat under 2019.

Lénerna har 6kat langsammare &n vintat (se Diagram 2). Aven om arbetslésheten har stigit och
BNP-tillvaxten avtagit bedoms dnda resursutnyttjandet ha varit ovanligt hogt. Jamfort med tidigare pe-
rioder med motsvarande konjunkturlage har I6nedkningarna varit ovanligt mattliga. En ovanligt lang-
sam produktivitetstillvixt bedéms ha bidragit till detta.?

Samtidigt som I6nerna 6kat langsammare &n vantat har ocksa produktiviteten 6kat ovantat lang-
samt och detta har medfért att arbetskostnaderna per producerad enhet har 6kat ndgot snabbare dn
vantat. Samtidigt har dven kronan blivit svagare dn véntat (se Diagram 4). Men trots det hogre in-
hemska kostnadstrycket och svagare kronan har inflationen blivit ovantat Iag (se Diagram 5 och Dia-
gram 6).

1 Under hésten uppmarksammade SCB allvarliga kvalitetsbrister i datainsamlingen till arbetskraftsundersékningen vilket inneburit att den publicerade
statistiken varit missvisande. Se t.ex. marginalruta pa sidan 22 i Penningpolitisk rapport, december 2019.

2 Se t.ex. Lonebildningsrapporten 2018 fran Konjunkturinstitutet samt férdjupningen ”Stark konjunktur men ddmpade I6nedkningar” i Penningpolitisk
rapport, juli 2017.
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Diagram 4. KIX, utfall och prognoser
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt av valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en

svagare vaxelkurs.

Kalla: Riksbanken

Diagram 5. KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
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Diagram 6. KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 7 visar att inflationen under 2018 och 2019 blivit ovanligt lag med tanke pa hur resursutnytt-
jandet, arbetskostnaderna per producerad enhet och vaxelkursen utvecklats de senaste aren, alltsa de
variabler som vanligtvis férklarar inflationsutvecklingen.® Om inflationen hade utvecklats i linje med hi-
storiska samband hade 6kningstakten i KPIF exklusive energi varit 0,3-0,5 procentenheter hogre under
2018 och 2019.

Diagram 7. Utfall och framskrivning av KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Anm. Framskrivningen dr ett genomsnitt av prognoser gjorda i 5 olika varianter av skattade ekvationer dar utvecklingen i KPIF exklusive energi forklaras
av utvecklingen i kronans vaxelkurs (KIX), arbetskostnaden per producerad enhet, globala exportpriser och olika matt pa resursutnyttjandet. Ekvation-
erna skattas med data till och med fjarde kvartalet 2017 och sedan gors en prognos med hjélp av utfallet i de férklarande variablerna till och med fjarde
kvartalet 2019.

Kallor: SCB och Riksbanken

3 Detta resultat har ocksa hittats i studier av inflationsutvecklingen i euroomradet. Se t. ex. E. Bobeica et al., 2019,”The link between labor cost and
price inflation in the euro area”, ECB Working Paper Series No 2235 och Y. Abdih et al., 2018, “Understanding Euro Area Inflation Dynamics: Why So
Low for So Long?”, IMF Working Paper WP/18/188, 2018.
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Ovintat lag inflation forklaras av ovantat 1ag efterfragan i VAR-modell

Diagram 8 och Diagram 9 visar hur en strukturell VAR-modell tolkar prognosfelet 2019 fér KPIF-inflat-
ionen och vaxelkursen (KIX) i férhallande till de prognoser som gjordes i den penningpolitiska rapporten
fran juli 2018.% Enligt modellen ar den viktigaste férklaringen till att inflationen blivit ovintat 1g att den
inhemska och globala efterfragan blivit ovantat Idg. Den ovantat svaga kronan har samtidigt bidragit till
hogre inflation. Att kronan blev svagare an forvantat forklaras i modellen i huvudsak av att den in-
hemska efterfragan blivit ovantat lag och av att riskpremien blivit ovantat hog.

Diagram 8. KPIF-inflation, uppdelning av prognosfel Diagram 9. KIX, uppdelning av prognosfel
Procentenheter Avrlig procentuell forandring
9
s meeeeefesmmm—n
7
6
5
4
3
* 2
1
0
-1
4 Revidering # Revidering
B Riskpremie M Riskpremie
B Inhemsk efterfragan B Inhemsk efterfragan
Penningpolitik Penningpolitik
Inhemskt utbud Inhemskt utbud
Global efterfragan Global efterfragan
B Globaltutbud M Globaltutbud

Anm. Diagrammen visar en uppdelning av prognosfelen for den genomsnittliga KPIF-inflationen och det genomsnittliga KIX-index i prognoserna for
2019, som gjordes i PPR juli 2018. Den svarta fyrkanten visar prognosfelet i procentenheter och staplarna visar bidraget till prognosfelet fran olika
chocker.

Kalla: Riksbanken
2. Prognosutvardering

| b6rjan pa detta avsnitt jamfor vi Riksbankens prognoser med bedémningar gjorda av andra pro-
gnosmakare for perioden 2010-2019.> Darefter diskuteras resultaten fér 2019 och dar gérs ocksa en
lite mer detaljerad analys av Riksbankens inflationsprognoser pa kort sikt.

De prognoser som har sammanstallts avser prognoser for utvecklingen upp till tva ar framat i tiden.
Prognoser for helaret 2019 avser saledes prognoser som publicerades bade 2018 och 2019.

Matt pa prognosprecision

Ett av de vanligaste utvarderingsmatten nar man studerar prognoser ar det genomsnittliga prognos-
felet, eller medelfelet. Det visar om det finns nagon systematisk éver- eller underskattning i progno-
serna. | denna rapport uttrycks prognosfelet som utfall minus prognos och ett positivt medelfel indike-
rar darmed att utfallen i genomsnitt varit hdgre an prognoserna, medan ett negativt varde pekar pa att
utfallen i genomsnitt varit l3gre &n prognoserna. Aven om medelfelet 4r nira noll behéver prognoserna
dock inte ha varit traffsdkra. Stora positiva och negativa prognosfel kan ta ut varandra och ge ett me-
delfel som ar nara noll och ge intrycket av att traffsakerheten har varit god trots att den inte har varit

4Se Corbo och Di Casola (2018)
5 Resultaten blir mindre kénsliga for slumpmaéssiga skillnader mellan olika bedémare nar en lite langre period analyseras men samtidigt paverkas resul-
taten av skillnader i prognosprecision for ganska lang tid sedan. Det finns ddrmed argument for bade en lang och en relativt kort utvarderingsperiod.
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det. Vi rapporterar darfér dven medelabsolutfelet, det vill siga genomsnittet av absolutvardet for pro-
gnosfelen.®

Eftersom prognoserna gors olika ofta och vid olika tillfallen har prognosmakarna inte tillgang till
samma information vid prognostillfallena. Detta gor det svart att jamfora deras traffsakerhet. En pro-
gnosmakare som baserar sin analys pa mer aktuell statistik bor ha en battre traffsakerhet. Det ar darfor
viktigt att ta hansyn till skillnader i tillgangen pa information nar man jamfoér traffsakerhet. | analysen
nedan redovisas ett justerat medelabsolutfel som tar hinsyn till detta.”

Riksbankens prognoser bittre eller i linje med genomsnittet utom fér reporantan

Diagram 10 - Diagram 13 visar genomsnittliga prognosfel (medelfel) och justerat medelabsolutfel for
BNP-tillvaxt, arbetsloshet, KPIF-inflation och reporanta. Prognoserna ar gjorda av svenska prognosma-
kare for perioden 2010-2019.2

De roda staplarna visar de systematiska felen eller medelfelen, dar prognosfelen genomgaende ar
uttryckta som utfall minus prognos. Av diagrammen framgar att de systematiska felen fér BNP ar posi-
tiva. Det betyder att den ekonomiska tillvaxten i genomsnitt blivit hogre dn forvantat i forhallande till
alla prognosmakares prognoser. De negativa staplarna i Diagram 11 visar att arbetslésheten i genom-
snitt har blivit lagre &n férvantat. Riksbanken har, liksom andra prognosmakare, 6verskattat inflationen
och nivan pa reporantan under den har perioden.

De bla staplarna i Diagram 10 - Diagram 13 visar de justerade medelabsolutfelen, vilka ar lika med
noll i genomsnitt. Mattet redovisas som en avvikelse fran medelvardet for samtliga prognosmakare. Ett
negativt varde kan alltsa tolkas som att traffsakerheten for en viss prognosmakare ar battre an genom-
snittet. Ett positivt varde indikerar det motsatta. | diagrammen ar prognosmakarna sorterade efter det
justerade medelabsolutfelet med bast traffsdkerhet langst till vanster i diagrammen. Det finns skillna-
der i tréffsakerhet mellan de olika deltagarna, men skillnaderna ar sma. Differensen mellan den basta
och samsta prognosmakaren nar det géller till exempel KPIF-inflationen ar endast 0,05 procentenheter
(se Diagram 12). Under perioden har Riksbankens prognoser varit mest traffsakra for BNP-tillvaxten och
arbetslosheten. Riksbankens traffsakerhet i prognoserna for KPIF-inflationen har varit i linje med ge-
nomsnittet, medan traffsdkerheten i prognoserna for reporantan har varit samst.

Om de observerade prognosfelen for perioden 2010 till 2019 betraktas som ett urval fran en stérre
population av prognosfel kan man med hjalp av standardavvikelsen i prognosfelen berakna ett 95-pro-
centigt konfidensintervall for att askadliggéra om det finns signifikanta, icke slumpartade, skillnader
mellan de olika prognosmakarnas traffsakerhet. Ett sadant intervall visar att Riksbankens traffsakerhet
har varit signifikant battre an genomsnittet for BNP-tillvaxten och arbetslésheten och signifikant samre
for reporantan. Traffsakerheten for KPIF-inflationen har varit i paritet med genomsnittet (se Diagram 10
- Diagram 13).

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

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

8 For BNP-tillvaxt, arbetsléshet och inflation baseras utvdrderingen pa prognoser av nio prognosmakare: Riksbanken (RB), Finansdepartementet (FD),
Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen i Sverige (LO), Nordea, Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Svenska Handelsbanken (SHB), Svenskt
Naringsliv (SN) och Swedbank (SWED). For reporanteprognoserna ingar inte SN i jamforelserna men i stéllet inkluderas prognoser baserade pa mark-
nadsférvantningar (Marknad), enligt marknadens prissattning av terminsréntor, berdknade fran derivatkontrakt (RIBA och FRA).
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Diagram 10. BNP-tillvaxt, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedomare for 2010-2019
Procentenheter
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 11. Arbetsloshet, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedémare fér 2010-2019
Procentenheter
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 12. KPIF-inflation, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedémare fér 2010-2019
Procentenheter

0.2 7 0.2

B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)
B Systematiska fel (medelfel)
0.1 | 4 0.1
0.0
-0.1
0.2
03 L .03

KI Lo FiD NORDEA SHB RB SEB SWED SN

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 13. Reporanta, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedomare 2010-2019
Procentenheter

0.2 4 0.2
B Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

01 B Systematiska fel (medelfel) 4 01

-0.6 “ -+ -0.6
MarknF Ki FiD SEB SWED  NORDEA Lo SHB RB

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 14-Diagram 17 visar resultat for BNP-tillvaxten och inflationen i USA och euroomradet. | ge-
nomsnitt har prognoserna for BNP-tillvaxten i bdde USA och euroomradet varit for hoga under peri-
oden 2010-2019 (se roda staplar). Nar det géller inflationen i USA och euroomradet finns ingen tydlig
systematik. De bla staplarna i Diagram 14 till Diagram 17 visar att Riksbankens traffsakerhet i omvarlds-
prognoserna varit ndra genomsnittet.
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Diagram 14. BNP-tillvixt i USA, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedémare 2010-2019°

Procentenheter
0.2 ~ 0.2

W Traffsdakerhet (justerat medelabsolutfel)
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0.0 e el e et T S — 0.0
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03 } 4 -03
-04 | 41 -04
0.5 | 1 -05
-0.6 - 4 -0.6

CE KI  NORDEA LO IMF OECD SWED RB SHB FiD SEB SN
Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 15. BNP-tillvéxt i euroomradet, tréffsakerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedomare 2010-2019
Procentenheter

02 r 7 0.2
B Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel)

B Systematiska fel (medelfel)

0.0 0.0
-0.1 -0.1
0.2 t 4 -0.2

SN SWED CE SHB FiD KI  NORDEA SEB RB IMF Lo OECD

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

9 CE avser de prognoser som redovisas av Consensus Economics manatligen.
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Diagram 16. KPl-inflationen i USA, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedémare 2010-2019
Procentenheter

0.2 7 0.2

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

0.1 0.1
0.0 0.0
-0.1 -0.1
-0.2 * 4 -0.2

KI CE RB SEB IMF OECD NORDEA

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 17. HIKP-inflationen i euroomradet, tréaffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av olika bedémare 2010-
2019

Procentenheter
0.2 r 7 0.2
B Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)
B Systematiska fel (medelfel)

0.1 0.1
0.0 0.0
-0.1 -0.1
-0.2 -0.2

SEB NORDEA CE KI RB OECD IMF SHB

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Olika svart att géra prognoser olika ar

For att fa ett matt pa hur svart det har varit for prognosmakarna att prognosticera olika variabler 6ver
tid beraknar vi har ett genomsnitt av de olika bedémarnas medelabsolutfel ar fér ar. Sadana genom-
snittliga medelabsolutfel visas for BNP-tillvaxten och inflationen i Sverige, USA och euroomradet i Dia-
gram 18 och Diagram 19 nedan. Ar 2019 var de genomsnittliga medelabsolutfelen fér BNP-tillvéxten
och inflationen relativt normala i alla regioner.
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Diagram 18. Genomsnittliga medelabsolutfel fér BNP-tillvaxten 2010-2019

3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

| Sverige
1 B Euroomradet .
USA

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken

Diagram 19. Genomsnittliga medelabsolutfel for inflationen 2010-2019
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Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

En utvardering av Riksbankens prognoser for 2019

| detta avsnitt undersdker vi prognoserna for 2019 p& samma satt som for perioden 2010-2019.%° Re-
sultaten for prognoser av svenska variabler visas i Diagram 22 - Diagram 25 i appendix 1. Samtliga pro-
gnosmakare hade férvantat sig en hogre BNP-tillvaxt och lagre arbetsloshet i Sverige dan vad som blev
fallet. Riksbankens prognoser ar bland de mer traffsakra for arbetslésheten och bland de mindre traff-

3.5

3.0

25

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

2.0

1.8

1.6

1.4

1.2

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

sdkra for BNP-tillvaxten, inflationen och reporantan, men skillnaderna dr sma mellan bedémarna. Samt-

liga bedomare hade ocksa forvantat sig att inflationen och reporantan skulle bli hogre dn den faktiskt

blev.

De roda staplarna i Diagram 26-Diagram 29 visar att BNP-tillvaxten och inflationen generellt blev
ovantat lag i USA och euroomradet. De bla staplarna visar att Riksbankens traffsakerhet for omvarlds-

variablerna har varit ndra genomsnittet eller battre for ar 2019.

10 prognosjamfoérelsen avser prognoser for 2019 som gjordes under perioden 2018 till 2019.
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En utvadrdering av Riksbankens inflationsprognoser pa kort sikt
| det har avsnittet studerar vi hur traffsakra inflationsprognoserna har varit pa kort sikt, det vill sdga en
till tre manader framat. Resultaten for ett antal prognosmakare som brukar rapportera sina manads-
prognoser regelbundet redovisas. Dessa prognoser jamférs med Riksbankens publicerade prognoser.!!
Eftersom Riksbanken inte publicerar prognoser varje manad kan ofta tva, och ibland tre, KPIF-utfall
publiceras innan en ny prognos fran Riksbanken finns tillganglig. | analysen inkluderas saledes progno-
ser en till tre manader framat for Riksbankens del. Dessa prognoser, med varierande prognosperiod,
jamférs med bedomningar fran andra prognosmakare, som gor nya prognoser oftare. | den har ana-
lysen har de andra prognosmakarna alltsa vid prognostillfallena tillgang till mer eller lika mycket inform-
ation jamfdrt med Riksbanken.!2 Arsgenomsnittet av manadsvisa prognosfel for KPIF-inflationen har
sammanstallts i Diagram 20. Resultaten visar att Riksbanken har 6verskattat inflationen pa kort sikt alla
ar utom 2017. Den roda linjen, som benamns "Medelvardesprognos (medel exklusive Riksbanken)”,
visar genomsnittliga prognosfel (utfall minus prognos) nar ett medelvarde av andra bedémares progno-
ser har beréknats. En sddan medelvardesprognos brukar vara den mest tillforlitliga sett 6ver langre pe-
rioder.> Medelvirdesprognosen uppvisar samma ménster som Riksbankens prognoser, men de syste-
matiska prognosfelen dr mindre.

Diagram 20. Arsgenomsnitt av manadsvisa prognosfel for KPIF-inflationen, 2013-2019

Procentenheter
0.15 1 0.15
—Riksbanken
—Medelvirdesprognos (medel exklusive Riksbanken)
0.10 | { o.10
0.05 | 0.05
0.00 | 0.00
-0.05 | -0.05
-0.10 | -0.10
-0.15 L L L L L L -0.15

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 21 visar prognosfelen for KPIF-inflationen for januari till december 2019. Siffrorna langst upp i
diagrammet visar vilken information Riksbanken hade tillgdng till. En etta betyder att det rér sig om en
enstegsprognos.

11 Bloomberg publicerar varje manad enstegsprognoser (prognoser en manad framat) fran ett antal prognosmakare. Antalet prognosmakare exklusive
Riksbanken &r arton under den studerade perioden 2013-2018. Har ingar de storre svenska bankerna och andra privata finansiella aktorer.

12 prognoser fran andra prognosmakare ar oftast enstegsprognoser och bor alltsa i de flesta fall vara mer tréaffsikra &n Riksbankens senast publicerade
prognos. Aven i de fall dar Riksbankens prognos avser inflationen en manad framat har andra prognosmakare en viss fordel, da deras prognoser ofta
gors bara ett par dagar innan KPIF-utfallet. Det ar ofta viktigt hur mycket information man har kring utvecklingen av till exempel drivmedelspriser, elpri-
ser och vaxelkurser de senaste dagarna.

13 Se t.ex. Stock och Watson (2004).
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Diagram 21. Riksbankens prognosfel for KPIF-inflationen 2019
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Kalla: Riksbanken

| januari uppgick prognosfelet till ndra -0,4 procentenheter. | prognosen, som publicerades i den pen-
ningpolitiska rapporten den 15 februari, hade Riksbanken tillgang till KPIF-information fér december
2018, vilket innebar att det var en enstegsprognos. Den genomsnittliga 6verskattningen av inflationen
fran Riksbankens sida som visas i Diagram 20 beror alltsa till stor del pa att inflationen blev ovantat lag i
januari, vilket sedan &g kvar i februari och mars som tva- respektive trestegsprognoser.

| Tabell 2 jamfor vi olika prognosmakares traffsakerhet pa kort sikt. Har redovisas bade genomsnitt-
ligt prognosfel (medelfel) och medelabsolutfel (MAF) for perioden januari 2013 till december 2019. Om
man har gjort prognoser for alla manader under perioden ar det 84 stycken totalt. | jamforelsen ingar
elva prognosmakare, inklusive Riksbanken. Raden som benamns “Medelvardesprognosen” visar resul-
tatet da ett genomsnitt av alla prognoser (exklusive Riksbankens) utvarderas. | den har analysen ham-
nar medelvirdesprognosen pa en andra plats i rangordningen. Under perioden har den mest traffsdkra
bedémaren ett medelabsolutfel pa 0,11. Riksbanken hamnar pa en nionde plats med ett medelabsolut-
fel pa 0,15. Sju enskilda prognosmakare har alltsa i genomsnitt gjort nagot mer traffsakra prognoser an
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.

Tabell 2. Utvirdering av kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen pa 1-3 manaders horisont, 2013-2019

Rangordning Prognosmakare Medelfel MAF Antal prognoser
1 Prognosmakare med lagst MAF -0,02 0,11 81
2 Medelvardesprognosen 0,00 0,12 84
9 Riksbanken -0,03 0,15 84
12 Prognosmakare med hogst MAF -0,03 0,17 64

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

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

I Tabell 3 har Riksbankens tva- och trestegsprognoser sorterats bort. De andra bedémarnas prognoser
for just de manaderna har ocksa exkluderats. Det blir nu lattare att jamféra resultaten, men progno-
serna blir ocksa farre och resultaten mer osdkra. Nu ar medelvardesprognosen den mest traffsakra pro-

14 Medelvardesprognosen &r inte en enskild prognosmakare.
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gnosen. Riksbanken hamnar pa en sjunde plats med ett medelabsolutfel pa 0,13. Fem enskilda pro-
gnosmakare har i genomsnitt gjort mer traffsakra prognoser. Har ar det ocksa mer tydligt att Riksban-

ken i genomsnitt har prognostiserat en nagot for hog inflation pa en manads sikt.
Sammantaget visar denna analys att Riksbankens traffsakerhet pa mycket kort sikt &r nara snittet av

andra prognosmakare, speciellt om bara enstegsprognoser ingar i analysen.

Tabell 3. Utvardering

g av kortsiktsprognoser for KPIF-inflationen pa 1 manads horisont, 2013-2019

Rangordning Prognosmakare Medelfel MAF Antal prognoser
2 Prognosmakare med lagst MAF -0,04 0,12 41
1 Medelvardesprognosen -0,03 0,11 42
7 Riksbanken -0,06 0,13 42
12 Prognosmakare med hogst MAF -0,02 0,16 36

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 2019

Diagram 22. BNP-tillvéxt, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser for 2019 gjorda av olika bedémare 2018-2019
Procentenheter
04 - 0.4

B Triffsikerhet (justerat medelabsolutfel)

02 @ Systematiska fel (medelfel) 1 0.2

0.0

-0.8 = 4 -0.8
SWED SHB NORDEA SN KI Lo RB FiD SEB

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 23. Arbetsl6shet, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser for 2019 gjorda av olika bedémare 2018-2019
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 24. KPIF-inflation, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser for 2019 gjorda av olika bedémare 2018-2019
Procentenheter
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdaknat med hjélp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for

samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 25. Reporanta, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser for 2019 gjorda av olika bedémare 2018-2019
Procentenheter
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdaknat med hjélp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for

samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.
Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 26. BNP-tillvaxt i USA, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser for 2019 gjorda av olika bedomare 2018-2019
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdaknat med hjélp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 27. BNP-tillvéxt i euroomradet, tréffsakerhet och systematiska fel i prognoser for 2019 gjorda av olika bedémare

2018-2019
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken
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Diagram 28. KPl-inflationen i USA, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser for 2019 gjorda av olika bedémare 2018-2019
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdaknat med hjélp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken

Diagram 29. HIKP-inflationen i euroomradet, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser for 2019 gjorda av olika bedémare 2018-2019
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for
samtliga prognosmakare under perioden 2010-2019. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet prognosfel.

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;. , &r en prognos for x;, gjord av prognosmakare i ett visst antal
manader h innan utfallet publiceras. Det absoluta prognosfelet €;, ,, ges d av

Ein = |xe = Xiep)- (1)

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

MAF, = 2%, (2)

13

dar n; ar antalet prognoser som prognosmakare i har gjort. Mattet visar hur mycket prognoserna har
awvikit fran utfallet i genomsnitt och det kan anvandas for att jamfora prognosprecisionen,
eller hur traffsakra olika prognosmakare har varit.

| praktiken publicerar prognosmakarna sina prognoser vid olika tillféllen. Om prognoshorisonten h
skiljer sig at mellan prognosmakare innebar det ocksa att prognosmakarna har olika mycket
information att tillga nar de gor sina prognoser. Det ar 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 battre traffsdkerhet an andra
prognosmakare.

For att korrigera mattet pa traffsakerhet for att prognosmakare har tillgang till olika mycket
information nar de gor sina prognoser foreslar Andersson m.fl. (2016) att man delar upp det absoluta
prognosfelet i olika komponenter. Resultaten fran dekomponeringen anvéands sedan for att kunna
berdkna traffsakerheten eller prognosprecisionen pa ett mer rattvisande satt. Dekomponeringen gors
genom att man estimerar ekvationen

Eith = OMipp + My + Uip=c + A + €5 - (3)

Den forsta komponenten i ekvationen, M, ,, beror pa den méangd information som finns tillganglig vid
tidpunkten h da prognosmakare i publicerar sin prognos. De tva komponenterna dérefter avspeglar
prognosmakarnas generella prognosprecsion. Den genomsnittliga traffsakerheten fér prognosmakare i
beskrivs av yi; medan termen ; .- fAngar prognosprecisionen da enskilda &r,c, utvdrderas. Den fjdrde
termen, 4., tar hdnsyn till att olika r ar olika svara att prognostisera. Slutligen ar residualen e;, , den
del av prognosfelet som ekvationen inte férmar att fanga. Den antas vara slumpmadssigt férdelad med
medelvarde noll och konstant varians.

Den arliga tillvaxttakten for ett specifikt ar, T, ar en funktion av alla kvartalsvisa eller manadsvisa
tillvaxttakter under ar 7-1 och T. Andersson m.fl. (2016) visar att tillvaxttakterna pa de hogre
frekvenserna ocksa har olika vikter i termer av den &rlig tillvixten.'> Det hir viktschemat anvinds fér att
konstruera M;, j, i ekvation (3). Den informationsméngd som prognosmakare i har i
publiceringsmanaden approximeras har av den ackumulerade vikten upp till en viss manad, Wy, .
Vikten okar alltsa ju narmare man ar det definitiva utfallet tidsmassigt. Tidseffekten i ekvation (3)
definieras som

15 Se diskussionen kring tabell 1 i Andersson m.fl. (2016), som beskriver viktschemat for kvartalsdata. | denna studie anvands manadsvisa vikter.
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Miypp =1 — Wigp. (4)

Nar W, ,, 6kar s 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 r enligt

* A A 1 ~ A
Hit=c = Hig=c T i — ;Zj(#j,r=c + ). (5)

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