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Riksbankstudier

Riksbanksstudier innehaller artiklar med kvalificerade analyser och utredningar i rele-

vanta fragor. Syftet ar att bidra med kunskap och forstaelse i fragor som ar aktuella
for Riksbanken. Riksbanksstudier ar tjanstemannapublikationer. Publikationen god-

kdnns av skribentens avdelningschef. De asikter som uttrycks i de enskilda artiklarna
ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Forord

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar fér penningpo-
litiken i Sverige. Penningpolitikens utformning bestams av Riksbankens
direktion. Penningpolitiken paverkar ekonomin och inflationen med en
tidsfordrojning. Prognoser for den ekonomiska utvecklingen i allmanhet,
och for inflationen i synnerhet, ar darfor en viktig del av Riksbankens be-
slutsunderlag.

| denna studie utvarderas Riksbankens prognoser for ett antal centrala
ekonomiska variabler. Riksbanken traffsakerhet jamfors ocksd med pro-
gnosprecisionen hos andra prognosmakare. Studien ar ett komplement
till rapporten Redogorelse for penningpolitiken 2020. Denna prognosut-
vardering fokuserar pa prognoser for perioden 2011-2020, med en sar-
skild analys av prognoserna for 2020. Rapporten har tagits fram pa avdel-
ningen for penningpolitik. Det huvudsakliga arbetet med denna studie
har utforts av Jesper Johansson, Marten Lof, Sebastian Rask och Ard Den
Reijer.

Jesper Hansson

chef, avdelningen fér penningpolitik




Sammanfattning

| denna studie analyserar vi och utvarderar Riksbankens prognoser for ett
antal centrala ekonomiska variabler for perioden 2011 till 2020. Rappor-
ten inleds med en beskrivning av hur den ekonomiska utvecklingen 2020
forholl sig till prognoserna. | rapportens andra avsnitt jamfor vi Riksban-
kens prognoser med sadana som gjorts av andra prognosmakare.

Den ekonomiska krisen i sparen av pandemin bidrog till att BNP-tillvaxten
och inflationen, bade i Sverige och i omvarlden, blev avsevart lagre an
vantat i forhallande till de prognoser som gjordes innan krisen. Detta gal-
ler for saval Riksbankens som andra prognosmakares prognoser. Lonedk-
ningstakten blev ocksa ovantat lag eftersom avtalsforhandlingarna som
skulle ha skett i borjan av aret skots upp. Samtidigt blev kronan ovantat
stark i slutet av fjolaret i forhallande till de prognoser som gjordes fran
mitten av 2019 och framat.

Nar pandemin drabbade varldsekonomin blev den framtida ekonomiska
utvecklingen mycket osdker. Efter ett ar kan man konstatera att dven om
BNP foll patagligt 2020 var det anda sa att tillvaxten blev ovantat hdg och
arbetslosheten ovantat lag i slutet av aret i forhallande till de prognoser
som gjordes strax efter att pandemin slagit till.

For perioden 2011-2020 hade Riksbanken i genomsnitt relativt hog traff-
sakerhet i prognoserna for arbetsldsheten i forhallande till andras pro-
gnoser. Traffsakerheten i prognoserna for BNP-tillvaxten och KPIF-inflat-
ionen var i linje med andras medan prognoserna for reporantan var de
minst traffsakra. Skillnaden i traffsakerhet mellan olika prognosmakare ar
dock generellt liten. | prognoserna for 2020 gjorde Riksbanken mindre
traffsakra prognoser an andra for tillvaxt och inflation. Traffsakerheten i
prognoserna for arbetslosheten och repordntan varilinje med de 6vri-
gas.
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Den ekonomiska utvecklingen 2020 i férhallande till prognos

Den ekonomiska utvecklingen 2020 i
forhallande till prognos

| detta avsnitt jamfors utfallen for den ekonomiska utvecklingen under
2020 med de prognoser som Riksbanken och andra publicerade under
2018, 2019 och 2020. Fokus ligger pa de variabler som vanligtvis brukar
forklara inflationsutvecklingen.

Den ekonomiska krisen i sparen av pandemin bidrog till att BNP-tillvaxten
och inflationen, bade i Sverige och i omvarlden, blev avsevart lagre an
vantat i forhallande till de prognoser som gjordes innan krisen. Men i for-
hallande till prognoser som gjordes efter att pandemin slagit till blev till-
vaxten ovantat hog och arbetslosheten ovantat 1ag i slutet av aret.

Inflationen lagre an 2 procent 2020

KPIF-inflationen uppgick till i genomsnitt 0,5 procent 2020 (se Tabell 1). Det var betyd-
ligt 1agre an aret fore och dven lagt i forhallande ett historiskt genomsnitt. Bland un-
dergrupperna var det framst energipriserna som foll ovanligt mycket. Men aven tjans-
tepriserna 6kade langsamt, vilket bedéms bero pa att pandemin fick efterfragan att
minska. Prisokningstakten pa livsmedel och varor var istéllet hégre &n historiska ge-
nomsnitt.

Under pandemin har hushallen konsumtion forandrats ovanligt mycket. Vissa tjanster
har periodvis knappt konsumerats alls. Det galler till exempel charterresor, hotellvis-
telser, restaurangbesdk och olika typer av ndjen som teater, bio och idrottsevene-
mang. Konsumtionen av vissa varor har i stallet 6kat da folk haller sig hemma mer.
Det galler bland annat konsumtionen av livsmedel, spel, produkter fér hemrenove-
ringar och hemelektronik. Priserna pa de produkter som konsumerats mindre har i
manga fall okat relativt langsamt, medan priserna pa de produkter som konsumerats
mer i stallet i manga fall har 6kat relativt snabbt. Inflationsstatistiken ar dock extra
osaker under pandemin eftersom restriktionerna medfért att vissa tjanster inte har
kunnat konsumeras och dirmed heller inte prisméatas.?

Tabell 1. Undergrupper i KPIF
Vikt och genomsnittlig arlig 6kningstakt i procent

Vikt 2020 2000-2019 2019 2020
Tjanster 45,6 1,8 2,0 1,4
Varor exklusive livsmedel 26,6 -0,4 -0,1 0,1
Livsmedel 17,6 1,9 2,6 2,1

1 Se aven Sveriges Riksbank (2021)
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Vikt 2020 2000-2019 2019 2020
Kapitalstockindex 3,1 5,3 5,8 5,6
KPIF exklusive energi 93,0 1,4 1,6 1,3
Energi 7,0 3,9 3,2 9,7
KPIF 100,0 1,6 1,7 0,5

Anm. Vikt avser vagningstalet i KPIF.
Kalla: SCB

Tillvaxten och inflationen i omvarlden lagre an prognos

Pandemin innebar att tillvaxten och inflationen i omvarlden blev ovéntat lag 2020 i
forhallande till de prognoser som gjordes under 2018 och 2019. Nar pandemin brot ut
under varen 2020 gjorde Riksbanken och andra prognosmakare kraftiga nedrevide-
ringar i sina prognoser for tillvaxt och inflation i euroomradet och USA (se Diagram 1).
Men i forhallande till Riksbankens prognoser fran i juli och september blev tillvaxten
faktiskt ovantat hég under fjolaret.?

Diagram 1. Riksbankens prognoser for tillvaxt och inflation i omvarlden (punkter)
och utfall (streckade linjer) fér 2020
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Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

2 Under 2020 publicerades endast fyra prognoser. Fran och med fjolaret minskades antalet penningpolitiska
rapporter fran sex till fem. | den penningpolitiska rapporten fran april publicerades endast scenarier for ett
fatal variabler.
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Ovantat Iag tillvaxt och inflation i Sverige

Liksom i omvarlden blev BNP-tillvdaxten i Sverige betydligt lagre 2020 an i de prognoser
som Riksbanken och andra prognosmakare gjorde innan pandemin. Under 2018 och
2019 vantades BNP-tillvaxten 2020 uppga till mellan 1 och 2 procent. Under varen
2020 reviderades prognoserna ner kraftigt och enligt den senaste statistiken foll BNP
med 2,8 procent 2020 (se Diagram 2).2 De flesta delar i forsérjningsbalansen har ut-
vecklats svagare dn vantat under 2020 i forhallande till de prognoser som gjordes in-
nan pandemin (se Diagram 4). Tydligast har 6verraskningen varit i hushallens kon-
sumtion och exporten, medan investeringarna har paverkats i mindre grad.

Diagram 2. Riksbankens och andras prognoser fér BNP i Sverige (punkter) och utfall
(streckade linjer) for 2020
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Anm. | PPR april publicerades inga prognoser utan istallet 2 scenarier for den framtida utveckl-
ingen for ett fatal variabler. Dessa visas som turkosa bollar i diagrammet.

Kallor: SCB, Riksbanken och respektive bedémare.

Pa mycket kort tid fordndrade pandemin helt férutsattningarna for den ekonomiska
utvecklingen. Inledningsvis var det dock svart att utifran ordinarie statistikkallor bilda
sig en uppfattning om vare sig hur djup eller hur langvarig nedgangen skulle bli. Trad-
itionellt sett publiceras den mesta statistiken pa manads- eller kvartalsfrekvens, och
med fordrdjning. FOr att snabbare kunna bedéma krisens omfattning borjade Riksban
ken darfor att utforska och utveckla nya statistikkallor och prognosmetoder. En killa
till information var direkta foretagskontakter och redan i bérjan av mars genomférde

3 Enligt nationalrakenskaperna for fjarde kvartalet 2020 som publicerades 26 februari 2021.
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Riksbanken de forsta telefonintervjuerna med cirka 50 féretag.* Riksbanken bérjade
ocksa i stoérre utstrackning an vanligt att samla in och analysera dag- och veckosta-
tistik, som till exempel restaurang- och hotellbokningar samt korttransaktioner. | och
med att vi pa sa satt fick tillgang till realtidsindikatorer blev det lattare att géra mer
detaljerade manatliga BNP-prognoser som kunde fanga de tvara sviangningarna i eko-
nomin.

| forhallande till de prognoser som gjordes under inledningen av pandemin utveckla-
des ekonomin battre an vantat under fjolaret, framforallt det tredje kvartalet (se Dia-
gram 3). Det géller framfor allt exporten och investeringarna som bada 6kade ovantat
snabbt efter fallet under varen (se Diagram 4). Det var inte bara svensk export som
aterhamtade sig utan samma utveckling syntes ocksa i omvarlden och i varldshandeln.
Investeringarna utvecklades relativt starkt om man jamfér med hur dessa historiskt
brukar utvecklas i forhallande till BNP under en lagkonjunktur. En forklaring ar att ef-
terfragan pa bostdder, som normalt minskar vid mer markerade konjunkturned-
gangar, har varit ovantat hog under pandemin och priserna pa bostader har dkat
snabbt. Det innebar att bostadsinvesteringarna 6kade relativt snabbt, men aven 6v-
riga investeringar holls uppe relativt val.

Prognosfelet for investeringarna paverkas dock av att en stor nedrevidering av inve-
steringsnivan 2019 skedde i samband med att nationalrdkenskaperna for fjarde kvar-
talet 2020 publicerades.> Om denna hade varit kiand tidigare hade prognoserna for till-
vaxttakten for 2020 varit hogre. Prognoserna for hushallens konsumtion var daremot
traffsékra under pandemin. Pandemin slog hart mot hushallens konsumtion som fort-
farande var 4,5 procent lagre fjarde kvartalet 2020 an under fjarde kvartalet 2019.

4 Se Sveriges Riksbank (2020a). Detta var en utokning av de kontakter med féretag som regelbundet sker i
Riksbankens Féretagsundersokningar. Dessa tdtare telefonkontakter fortsatte sen dven under resten av
aret.

5 SCB skriver att revideringen handlar om att tva stora negativa belopp av engangskaraktar har tillkommit
inom immateriella rattigheter 2019 (se SCB 2021)
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Diagram 3. Riksbankens prognoser fér BNP under 2020 och utfall
Index fjarde kvartalet 2019=100, sdsongsrensade data

102 2 102
100 100
98 98
—Utfall
% -=-November %6
September
9 | - 94
Juli
9 | -=-Februari 92
9 | 90
88 | { 88
36 i i i i i i 36
feb-19 maj-19 aug-19 nov-19 feb-20 maj-20 aug-20 nov-20
Kallor: SCB och Riksbanken.
Diagram 4. Riksbankens prognoser for konsumtion, investeringar och export
(punkter) och utfall (streckade linjer) fér 2020
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Aven arbetsmarknaden blev ovintat svag i sparen av pandemin (se Diagram 5).6 Den
ovantat snabba aterhdmtningen i BNP innebar dock att prognoserna som gjordes ef-
ter att pandemin inletts blev for pessimistiska. Varken sysselsattningen eller arbets-
kraften foll lika mycket som vi trodde att de skulle géra och utvecklingen blev ovantat
stark under andra halvan av 2020. Mot slutet av aret var arbetskraftsdeltagandet till-
baka pa ungefar samma niva som innan pandemin brot ut medan sysselsattningen var
lagre. Det statliga stodet till korttidspermitteringar bidrog till att personer med en
tillsvidareanstallning i storre utstrackning kunde behalla sina jobb jamfort med under
tidigare kriser. Antalet tillsvidareanstallda sjonk under krisens inledning men var till-
baka pa ungefar samma niva som innan pandemin i slutet av aret. Arbetslésheten var
som hogst under sommaren men foll sedan mot slutet av aret. Arbetslosheten var
dock fortfarande drygt 1,5 procentenheter hogre fjarde kvartalet 2020 jamfort med
fjarde kvartalet 2019.

Diagram 5. Riksbankens och andras prognoser for arbetslosheten i Sverige (punkter)
och utfall (streckade linjer) for 2020
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Anm. | PPR april publicerades inga prognoser utan istallet 2 scenarier for den framtida utveckl-
ingen for ett fatal variabler. Dessa visas som turkosa bollar i diagrammet.

Kallor: SCB, Riksbanken och respektive bedémare.

Inflationen blev ovantat lag i forhallande till Riksbankens och andras prognoser (se Di-
agram 6, Diagram 7 och Diagram 8). Det var den laga tillvaxten och den svaga utveckl-

6 Prognoserna som publicerades fore den penningpolitiska rapporten i december 2019 baserades delvis pa
felaktig statistik. Arbetsmarknadsstatistiken enligt Arbetskraftsundersdékningarna reviderades betydligt for

aren 2018 och 2019 efter att allvarliga kvalitetsbrister uppmarksammats i datainsamlingen. Arbetslésheten
reviderades upp fran juli 2018 till juni 2019 men reviderades ner fér manaderna juli till september 2019.

10
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ingen pa arbetsmarknaden som hoéll inflationen nere pa olika satt. For det forsta inne-
bar den laga efterfragan pa arbetsmarknaden att I6nedkningstakten blev Iag och dar-

med ocksa féretagens kostnadsoékningar.” Fér det andra var det svarare an vanligt for

foretagen inom vissa sdrskilt drabbade tjanstebranscher att hoja priserna eftersom ef-
terfragan hade stannat upp. For det tredje bidrog den laga efterfragan, bade i Sverige

och i omvarlden, till ovéntat laga energipriser vilket ocksa holl inflationen nere.

Mot slutet av aret bidrog ocksa en ovéntat snabb férstarkning av kronan till att halla
inflationen nere. Kronan utvecklades starkare &n vantat i slutet av fjolaret i forhal-
lande till de prognoser som gjordes fran mitten av 2019 och framat, men var fortfa-
rande svagare i forhallande till de prognoser som gjordes under 2018 och under forsta
halvan av 2019 (se Diagram 9).

Diagram 6. Riksbankens och andras prognoser for KPIF i Sverige (punkter) och utfall
(streckade linjer) for 2020
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Anm. | PPR april publicerades inga prognoser men istdllet 2 scenarier for den framtida utveckl-
ingen for ett fatal variabler. Dessa visas som turkosa bollar i diagrammet. | bada scenarierna
uppgick KPIF-inflationen till 0,6 procent 2020.

Kallor: SCB, Riksbanken och respektive bedomare.

7 Lonerna 6kade betydligt langsammare dn vantat under 2020. Avtalsforhandlingarna som skulle dgt rum i
bérjan av aret skots upp till foljd av pandemin. For en stor del av arbetsmarknaden innebar detta att nya
avtal borjade gélla fran november istallet for i april och att den centralt avtalade I6nenivan |ag stilla under
en del av fjolaret.
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Diagram 7. KPIF exklusive energi, utfall och Riksbankens prognoser

Arlig procentuell férandring
3

2.5

0.5

15 16 17 18 19 20

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 8. KPIF, utfall och Riksbankens prognoser
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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Prognosutvardering

Diagram 9. 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.

Prognosutvardering

| bérjan av detta avsnitt diskuteras olika matt pa prognosprecision. Daref-
ter jamfor vi Riksbankens prognoser med prognoser gjorda av andra be-
domare for perioden 2011-2020. Sedan diskuteras resultaten for endast
2020 och da analyserar vi ocksa Riksbankens inflationsprognoser pa kort
sikt mer i detalj. De prognoser som utvarderas ar de som gjordes samma
ar och aret fore. Prognoser for heldret 2020 avser saledes prognoser som
publicerades under 2019 och 2020.

For perioden 2011-2020 hade Riksbanken relativt hog traffsakerhet i
prognoserna for arbetslosheten i forhallande till andras prognoser. Traff-
sdkerheten i prognoserna for BNP-tillvaxten och KPIF-inflationen var i
linje med andras medan prognoserna for reporantan var de minst traff-
sakra. Skillnaden i traffsakerhet mellan olika prognosmakare ar dock ge-
nerellt liten. | prognoserna for 2020 gjorde Riksbanken mindre traffsakra
prognoser an andra for tillvaxt och inflation. Traffsakerheten i progno-
serna for arbetsldsheten och repordntan vari linje med de ovrigas.

13



2.1

Prognosutvardering

Matt pa prognosprecision

Ett vanligt utvarderingsmatt nar man studerar prognoser ar det genomsnittliga pro-
gnosfelet, eller medelfelet. Det visar om det finns nagon systematisk 6ver- eller un-
derskattning i prognoserna. | denna rapport uttrycks prognosfelet som utfall minus
prognos och ett positivt medelfel indikerar darmed att utfallen i genomsnitt varit
hogre dn prognoserna, medan ett negativt viarde pekar p& det motsatta. Aven om me-
delfelet ar nara noll behdver prognoserna dock inte ha varit traffsdkra. Stora positiva
och negativa prognosfel kan ta ut varandra och ge ett medelfel som ar nara noll och
ge intrycket av att traffsdakerheten har varit god trots att den inte har varit det. Vi rap-
porterar darfor aven medelabsolutfelet, det vill sdga genomsnittet av absolutvardet
for prognosfelen.® De genomsnittliga medelabsolutfelen i prognoserna fér 2011-2020
och for 2020 visas i Tabell 2.

Tabell 2. Genomsnittliga medelabsolutfel i prognoser for 2011-2020 respektive for
2020 gjorda under samma ar och aret fore

Procentenheter
2011-2020 2020
Arbets- Arbets-

BNP I6shet KPIF BNP I6shet KPIF
FiD 0,85 0,37 0,30 2,76 1,17 0,56
Kl 0,74 0,35 0,27 2,75 1,02 0,54
LO 0,77 0,36 0,27 3,00 0,72 0,48
NORDEA 0,79 0,33 0,33 2,83 0,93 0,59
RB 0,71 0,28 0,34 3,39 1,19 0,86
SEB 0,86 0,42 0,33 2,85 1,41 0,60
SHB 0,85 0,40 0,30 3,20 1,25 0,75
SN 0,70 0,37 0,40 2,66 0,98 1,10
SWED 0,84 0,42 0,39 3,08 1,26 0,78
Medel 0,79 0,37 0,33 2,95 1,10 0,70

Anm. Forkortningar enligt foljande: FiD=Finansdepartementet, KI=Konjunkturinstitutet, LO=Landsor-
ganisationen, RB=Riksbanken, SHB=Handelsbanken, SN=Svenskt Naringsliv, SWED=Swedbank

Kalla: Respektive beddmare och Riksbanken

Eftersom prognoserna gors olika ofta och vid olika tillféllen har prognosmakarna inte
tillgadng till samma information vid prognostillfdllena. Detta gor det svart att jamfora
deras traffsdkerhet. En prognosmakare som baserar sin analys pa mer aktuell statistik
bor vara mer traffsdaker. Det kan darfor vara viktigt att ta hansyn till skillnader i till-
gangen pa information nar man jamfor traffsdkerhet. | analysen redovisas darfor ett
justerat medelabsolutfel som férsoker ta hansyn till detta.’ | praktiken gors juste-
ringen genom att man justerar en prognosmakares prognosfel for hur en genomsnitt-

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

9 Metoden har utvecklats pa Riksbanken, se Andersson och Aranki (2009) och Andersson, Aranki och Reslow
(2016). En kortfattad beskrivning av metoden ges i Appendix.

14



2.2

Prognosutvardering

lig prognosmakares prognosfel historiskt sett har minskat nar prognosen gjorts exem-
pelvis tva manader senare och tillgang till tvda manaders ytterligare information dar-
med funnits tillganglig. Denna justering beddms vara "for liten” nar det galler progno-
serna som gjordes innan respektive efter att pandemin brutit ut. | normala fall beh6-
ver det inte spela sa stor roll om man har tillgang till ytterligare tvda manaders inform-
ation ndar man gor en prognos. Men 2020 var det givetvis helt avgérande om en pro-
gnos gjordes i februari eller i april.

Utvardering av prognoser for 2011-2020

Diagram 10 - Diagram 13 visar genomsnittliga prognosfel (medelfel) och justerat me-
delabsolutfel for BNP-tillvaxt, arbetsloshet, KPIF-inflation och reporanta. Prognoserna
ar gjorda av svenska prognosmakare fér aren 2011-2020.%°

De roda staplarna visar de systematiska felen eller medelfelen, dar prognosfelen ge-
nomgaende ar uttryckta som utfall minus prognos. Av diagrammen framgar att det
systematiska felet for till exempel Riksbankens BNP-prognoser ar negativt, vilket bety-
der att tillvaxten i genomsnitt blivit lagre an férvantat under den senaste tioarspe-
rioden. De negativa staplarna i Diagram 12 visar att inflationen i genomsnitt har blivit
lagre an forvantat i forhallande till alla prognosmakares prognoser.

De bla staplarna i Diagram 10 - Diagram 13 visar de justerade medelabsolutfelen. Mat-
tet redovisas som en avvikelse fran medelvardet for samtliga prognosmakare, vilket
innebar att de ar lika med noll i genomsnitt. Ett negativt varde ska tolkas som att traff-
sakerheten for en viss prognosmakare ar battre an genomsnittet. Ett positivt varde in-
dikerar det motsatta. | diagrammen ar prognosmakarna sorterade efter det justerade
medelabsolutfelet sa att de med bast traffsakerhet syns langst till vanster i diagram-
men. Det finns skillnader i tréffsakerhet mellan dem, men skillnaderna ar sma. Diffe-
rensen mellan den basta och samsta prognosmakaren nar det galler till exempel KPIF-
inflationen &r endast cirka 0,1 procentenhet (se Diagram 12). Under perioden har
Riksbankens prognoser varit relativt traffsdkra for arbetslosheten. Riksbankens traff-
sakerhet i prognoserna for BNP-tillvaxten och KPIF-inflationen har varit i linje med ge-
nomsnittet, medan traffsakerheten i prognoserna for reporantan har varit samre an
ovrigas.

Om de observerade prognosfelen for perioden 2011 till 2020 betraktas som ett urval
fran en storre population av prognosfel kan man med hjalp av standardavvikelsen i
prognosfelen berdkna ett 95-procentigt konfidensintervall for att askadliggéra om det
finns signifikanta, icke slumpartade, skillnader mellan de olika prognosmakarnas traff-
sdkerhet. Ett sadant intervall visar att Riksbankens traffsdkerhet har varit signifikant
battre an genomsnittet for arbetslosheten och signifikant samre for reporantan. Traff-
sakerheten for BNP-tillvaxten och KPIF-inflationen har varit i paritet med genomsnit-
tet (se Diagram 10 - Diagram 13).

10 Se anmarkning till Tabell 2 for forklaring av forkortningar i diagrammen

15



Prognosutvardering

Diagram 10. BNP-tillvaxt, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av
olika bedémare for 2011-2020

Procentenheter

01 2 0.1

0.0 0.0
-0.1 -0.1
-0.2 -0.2

M Traffsakerhet (justerat
medelabsolutfel)

-0.3 F B Systematiska fel (medelfel) 4 -03
-04 | 4 -0.4
-05 * 4 -0.5

Kl SN RB SHB SWED NORDEA FiD Lo SEB

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standar-
davvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for samtliga prognosmakare under perioden
2011-2020. Intervallet ar berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet pro-
gnosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

Diagram 11. Arbetsloshet, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av
olika bedémare fér 2011-2020

Procentenheter
0.2 r 1 0.2
W Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)
B Systematiska fel (medelfel)

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

RB NORDEA Ki SHB FiD SN Lo SWED SEB

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standar-
davvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for samtliga prognosmakare under perioden
2011-2020. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet pro-
gnosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.
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Diagram 12. KPIF-inflation, traffsikerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av
olika bedémare for 2011-2020

Procentenheter
0.2 0.2
W Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)
01 F M Systematiska fel (medelfel) 0.1

0.0

04 L .

Ki FiD SHB Lo SEB  NORDEA  RB SWED SN
Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standar-
davvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel fér samtliga prognosmakare under perioden
2011-2020. Intervallet ar berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet pro-
gnosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

Diagram 13. Reporanta, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser gjorda av
olika bedémare 2011-2020
Procentenheter

0.2 r 7 0.2
W Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

0.1 | B Systematiska fel (medelfel) 4 0.1

-0.6 - o
MarknF Kl FiD Lo SEB SWED SHB NORDEA RB

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standar-
davvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for samtliga prognosmakare under perioden
2011-2020. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet pro-
gnosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.
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Diagram 14 — Diagram 17 visar resultat for BNP-tillvaxten och inflationen i USA och
euroomradet. | genomsnitt har prognoserna for BNP-tillvaxten i bade USA och euro-
omradet varit for hoga under perioden 2011-2020 (se rdda staplar). Detsamma géller
inflationen. De bla staplarna i Diagram 14 till Diagram 17 visar att Riksbankens traffsa-
kerhet i prognoserna for inflationen i omvarlden varit ndra genomsnittet, medan pro-
gnoserna for tillvaxten varit nagot samre an ovrigas.

Diagram 14. BNP-tillvaxt i USA, triffsdkerhet och systematiska fel i prognoser gjorda
av olika bedémare 2011-2020

Procentenheter
0.2 r 7 0.2
W Traffsdakerhet (justerat medelabsolutfel)

01T B Systematiska fel (medelfel) 192
0.0 |formr e e e — 0.0
-0.1 -0.1
-0.2 -0.2
-0.3 -0.3
-0.4 -0.4
0.5 0.5
-0.6 -0.6
0.7 } 1 -0.7
08 Lt J 08

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

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standar-
davvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for samtliga prognosmakare under perioden
2011-2020. Intervallet ar berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet pro-
gnosfel.

Kallor: Respektive beddomare och Riksbanken.

11 CE avser de prognoser som redovisas av Consensus Economics manatligen.
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Diagram 15. BNP-tillvixt i euroomradet, triffsikerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare 2011-2020

Procentenheter
0.2 = 0.2
B Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)
0.1 | 41 01
— B Systematiska fel (medelfel) ___ __

0.0 - 0.0
-0.1 -0.1
0.2 0.2
-0.3 -0.3
-0.4 -0.4
-0.5 -0.5
-0.6 -0.6
0.7 F 1 -0.7
-08 - 4 -0.8

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

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standar-
davvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel fér samtliga prognosmakare under perioden
2011-2020. Intervallet ar berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet pro-
gnosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

Diagram 16. KPl-inflationen i USA, traffsikerhet och systematiska fel i prognoser
gjorda av olika bedomare 2011-2020

Procentenheter

0.2 1 0.2
B Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

B Systematiska fel (medelfel)

0.1 | 1 0.1

KI CE SEB RB OECD IMF NORDEA

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall beraknat med hjalp av standar-
davvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for samtliga prognosmakare under perioden
2011-2020. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet pro-
gnosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.
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Diagram 17. HIKP-inflationen i euroomradet, traffsakerhet och systematiska fel i
prognoser gjorda av olika bedomare 2011-2020
Procentenheter

0.2 r 1 0.2

W Traffsdakerhet (justerat medelabsolutfel)

01 B Systematiska fel (medelfel) 1 0.1

0.0

04 L J .04
SEB NORDEA CE Ki OECD RB IMF SHB

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av standar-
davvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for samtliga prognosmakare under perioden
2011-2020. Intervallet ar berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet pro-
gnosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

Olika svart att gora prognoser olika ar

For att fa ett matt pa hur svart det har varit att prognosticera olika variabler over tid
kan man berdkna ett genomsnitt av de olika bedoémarnas medelabsolutfel ar for ar.
Sadana genomsnittliga medelabsolutfel visas for BNP-tillvaxten och inflationen i Sve-
rige, USA och euroomradet i Diagram 18 och Diagram 19 nedan. Ar 2020 var de ge-
nomsnittliga medelabsolutfelen ovanligt stora i alla regioner, framfor allt for BNP.
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Diagram 18. Genomsnittliga medelabsolutfel for BNP-tillvixten 2011-2020
6.0

5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
M Sverige
W USA
Euroomradet

Kallor: Respektive beddomare och Riksbanken.

Diagram 19. Genomsnittliga medelabsolutfel fér inflationen 2011-2020
2.0

1.8

1.6
1.4

1.2 ——

1.0 —
0.8
0.6
0.4

0.2

0.0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Sverige
H USA
Euroomradet

Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken.

Utvardering av prognoser for 2020

| detta avsnitt utvarderar vi prognoserna for 2020 pa samma satt som fér 2011-2020 i
avsnitt 2.2. Resultaten visas i Diagram 22—Diagram 29 i Appendix 1. Samtliga pro-
gnosmakare hade forvantat sig en hogre BNP-tillvaxt och lagre arbetsloshet i bade
Sverige och omvarlden under fjolaret dan vad som blev fallet. Detta hanger givetvis
samman med pandemin som ingen férutsag forran den var ett faktum under varen
2020. Aven inflationen blev ovantat 13g under fjolaret i sparen av pandemin.
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2.5 Utvardering av Riksbankens inflationsprognoser pa kort
sikt

| detta avsnitt undersdker vi hur traffsakra Riksbankens prognoser for inflationen har
varit pa kort sikt, det vill sdga en till tre manader framat. Riksbankens publicerade ma-
nadsprognoser jamfors med prognoser fran ett antal prognosmakare som brukar rap-
portera sina siffror varje manad.?

Riksbanken publicerar sedan 2020 fem prognoser per ar: februari, april, juli, septem-
ber och november.'? Eftersom nya prognoser inte publiceras varje manad kan ofta
tva, och ibland tre, inflationsutfall offentliggéras innan en ny prognos fran Riksbanken
publiceras. | analysen inkluderas darfor prognoser en till tre manader framat fran Riks-
banken. Dessa olika prognosperioder jamfors med bedémningar fran andra pro-
gnosmakare som gor prognoser infor varje nytt inflationsutfall. | deras fall handlar det
alltsa bara om prognoser en manad framat. Det innebar att de andra prognosmakarna
alltid har tillgang till lika mycket eller mer information &n Riksbanken i den har ana-
lysen.4

| Diagram 20 har vi sammanstallt arsgenomsnittet av de manadsvisa prognosfelen (ut-
fall minus prognos) fér KPIF-inflationen. Resultaten visar att Riksbanken har 6verskat-
tat inflationen pa kort sikt alla ar utom 2017. De réda staplarna, som bendamns ”Me-
delvardesprognos”, visar genomsnittliga prognosfel nar ett medelvarde av andra be-
doémares prognoser har berdknats. Medelvardesprognosen uppvisar samma monster
som Riksbankens prognoser, men de systematiska prognosfelen dr mindre.

12 Bloomberg publicerar varje manad enstegsprognoser (prognoser en manad framat) fran ett antal pro-
gnosmakare. Antalet prognosmakare exklusive Riksbanken ar 10 under den studerade perioden 2013-2020.
Har ingar de storre svenska bankerna och andra privata finansiella aktorer.

13| april 2020 publicerades ingen prognos (utan istallet tva scenarier for den framtida utvecklingen) till foljd
av pandemin. Fore 2020 publicerades sex prognoser per ar.

14 Prognoser fran andra prognosmakare bor alltsa i de flesta fall vara mer traffsakra an Riksbankens senast
publicerade prognos. Aven i de fall dir Riksbankens prognos avser inflationen en manad framat har andra
prognosmakare en viss fordel, da deras prognoser ofta gors bara ett par dagar innan KPIF-utfallet. Det ar
ofta viktigt hur uppdaterad information man har om utvecklingen av till exempel drivmedelspriser, elpriser
och vaxelkurser.

15 En sadan medelvardesprognos brukar vara den mest tillforlitliga sett 6ver ldngre perioder, se t.ex. Stock
och Watson (2004).
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Diagram 20. Manadsvisa prognosfel for KPIF-inflationen, 2013-2020
Procentenheter (arsgenomsnitt)

0.15 7 0.15
M Riksbanken
0.10 W Medelvdrdesprognos (medel 0.10
exklusive Riksbanken)

0.05 F 4 0.05
0.00 0.00
-0.05 F 4 -0.05
-0.10 4 -0.10
-0.15 L 4 -0.15

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kalla: Riksbanken.

Diagram 21 visar prognosfelen for KPIF-inflationen for januari till december 2020. Siff-
rorna langst upp i diagrammet visar vilken information Riksbanken hade tillgang till.
En etta betyder att det ror sig om en enstegsprognos. | april publicerade Riksbanken
en penningpolitisk rapport med olika scenarier i stallet for en huvudprognos. Darfor
saknas enstegsprognosen fér manaden april och tvastegsprognosen for manaden maj.
BIa prickar indikerar ett negativt prognosfel, det vill saga utfallet var ldgre &n progno-
sen. Gula prickar indikerar ett positivt prognosfel.

Diagram 21. Riksbankens prognosfel fér KPIF-inflationen 2020

Procentenheter

0.8
112 3 1|2 1]2 311 211 2
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S o > S £ » v O =z ©
S § 5855 ¢ &7 8§ ¢
S =] 7 = c = 8_ o o
= - & 3 & 3 g_
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Kalla: Riksbanken.
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| januari uppgick prognosfelet till -0,3 procentenheter. | prognosen, som publicerades
i den penningpolitiska rapporten den 12 februari, hade Riksbanken tillgang till utfallet
i KPIF till och med december 2019, vilket innebdr att det var en enstegsprognos. Pri-
serna 0kade nagot langsammare dn vantat inom de flesta undergrupper. Korgeffekten
var ovanligt stor 2020 och Riksbankens slutsats var att en stor del av prognosfelet
kunde forklaras av den. De negativa prognosfelen i borjan pa aret som visas i Diagram
21 beror alltsa till stor del pa att inflationen blev ovantat Iag i januari. Felen l1ag sedan
kvar i de prognoser som gjordes for februari och mars. | mars blev det negativa pro-
gnosfelet dnnu storre pa grund av att drivmedelspriserna sjonk ovantat snabbt.

| den penningpolitiska rapporten i april valde Riksbanken att beskriva den majliga ut-
vecklingen i ett par scenarier i stéllet for i en enda detaljerad prognos. Darfor publice-
rades inga nya manadsprognoser och inga prognosfel kan redovisas for april och maj i
Diagram 21. Coronapandemin bérjade nu satta ett tydligt avtryck i inflationssiffrorna.
Till exempel hade SCB svart att mata vissa tjanstepriser och fick ersattas dessa med
uppskattade varden.

Under sommaren var prognosfelen positiva och steg fran 0,2 procentenheter i juni till
omkring 0,5 procentenheter i juli och augusti. | prognosen, som publicerades i den
penningpolitiska rapporten den 1 juli, hade Riksbanken tillgang till KPIF till och med
maj. Det var framst priserna pa varor, och i synnerhet klader och skor, som 6kade
ovintat mycket. Aven priserna pa dvriga tjinster 6kade snabbare &n vintat liksom el-
priserna.l®

Om man jamfor med 6vriga manader under aret var prognosfelen i september och ok-
tober relativt sma. | prognosen, som publicerades i den penningpolitiska rapporten
den 26 november, hade Riksbanken tillgang till KPIF till och med oktober. Prognosfelet
i november var relativt litet. Tjdnstepriserna, med flera uppskattade priser inom pro-
duktgruppen utrikes resor, steg lite snabbare an vantat liksom elpriserna. Den tren-
den fortsatte och forstarktes i december da ocksa hogre drivmedelspriser bidrog till
prognosfelet.

| Tabell 3 jamfor vi olika prognosmakares traffsakerhet pa kort sikt. Har redovisas
bade genomsnittligt prognosfel (medelfel) och medelabsolutfel (MAF) for perioden ja-
nuari 2013 till december 2020. Om man har gjort prognoser for alla manader under
perioden dr det 94 stycken totalt. ¥’ | jamfdérelsen ingar elva enskilda prognosmakare,
inklusive Riksbanken. Raden som benamns "Medelvardesprognosen” visar resultatet
da ett genomsnitt av alla prognoser (exklusive Riksbankens) utvarderas. | den har ana-
lysen hamnar medelvdrdesprognosen pa en andra plats i rangordningen. Under peri-
oden har den mest traffsakra bedomaren ett medelabsolutfel pa 0,12. Riksbanken
hamnar pa elfte plats (om medelvardesprognosen inkluderas) med ett medelabsolut-
fel pa 0,17. Nio enskilda prognosmakare har alltsa i genomsnitt gjort nagot mer traff-
sdkra prognoser an Riksbanken under den har perioden, men skillnaderna ar valdigt
sma.'® Man kan ocksa notera att Riksbanken i genomsnitt har prognostiserat en nagot
for hog inflation pa kort sikt.

16 Ett exempel &r priserna pa biluthyrning som ¢kade snabbt i juni och juli.

17 Det borde vara 96 prognosmanader, men inga siffror har anvants fér april och maj 2020 i analysen. Det
beror pa att Riksbanken inte publicerade nagra manadsprognoser fér dessa manader.

18 Medelvardesprognosen ar inte en enskild prognosmakare.
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Tabell 3. Utvérdering av kortsiktsprognoser for KPIF-inflationen pa 1-3 manaders
horisont under perioden 2013-2020

Rangordning | Prognosmakare Medelfel MAF # Prognoser
1 Prognosmakare med lagst MAF -0,02 0,12 90
2 Medelvardesprognosen 0,00 0,13 94
11 Riksbanken -0,03 0,17 94
12 Prognosmakare med hogst MAF 0,01 0,17 74

Anm. MAF avser medelabsolutfel.. Prognosfel beraknas som utfall minus prognos.
Kallor: Bloomberg och Riksbanken

| Tabell 4 har Riksbankens tva- och trestegsprognoser sorterats bort. De andra bed6-
marnas prognoser for just de manaderna har ocksa exkluderats. Analysen baseras
alltsa pa de 46 manader for vilka Riksbanken har publicerat enstegsprognoser.'® Det
blir nu lattare att jamfora resultaten, men prognoserna blir ocksa farre. Riksbanken
hamnar pa en femte plats med ett medelabsolutfel pa 0,14. Tre enskilda prognosma-
kare samt medelvardesprognosen har i genomsnitt gjort mer traffsakra prognoser.
Samtliga prognosmakare har ocksa i genomsnitt 6verskattat inflationen pa en manads
sikt.

Tabell 4. Utvérdering av kortsiktsprognoser for KPIF-inflationen pa 1 manads
horisont under perioden 2013-2020.

Rangordning | Prognosmakare Medelfel MAF # Prognoser
1 Medelvardesprognosen -0,02 0,12 43
2 Prognosmakare med lagst MAF -0,04 0,13 46
5 Riksbanken -0,06 0,14 46
12 Prognosmakare med hogst MAF -0,09 0,18 31

Anm. MAF avser medelabsolutfel. Prognosfel beraknas som utfall minus prognos.
Kallor: Bloomberg och Riksbanken

19 Under dren 2013 till 2019 var det sex enstegsprognoser varje ar. Under 2020 skulle det varit fem, men
inga prognoser publicerades i april.
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APPENDIX 1: Prognoser for 2020

Diagram 22. BNP-tillvaxt, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser fér 2020
gjorda av olika bedomare 2019-2020

Procentenheter

1.0 ¢ K 1.0
W Triffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

05 @ Systematiska fel (medelfel) 105

3.0 -3.0
3.5 -3.5
-4.0 -4.0

NORDEA SEB FiD Ki SHB SWED SN RB Lo

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

Diagram 23. Arbetsloshet, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser for 2020
gjorda av olika bedomare 2019-2020
Procentenheter

20 ¢ ~ 20
W Triffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

M Systematiska fel (medelfel)

15 ¢ 41 15
10 f 1 10
05 F 4 05

0.0 0.0

NORDEA Lo Ki RB SHB SN SWED FiD SEB

Kallor: Respektive bedomare och Riksbanken.
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Diagram 24. KPIF-inflation, traffsikerhet och systematiska fel i prognoser fér 2020
gjorda av olika bedomare 2019-2020

Procentenheter
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Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

Diagram 25. Reporanta, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser fér 2020
gjorda av olika bedomare 2019-2020

Procentenheter
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Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.
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Diagram 26. BNP-tillvaxt i USA, traffsikerhet och systematiska fel i prognoser for

2020 gjorda av olika bedomare 2019-2020
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Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken.

Diagram 27. BNP-tillvdxt i euroomradet, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser for 2020 gjorda av olika bedémare 2019-2020
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Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.
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Diagram 28. KPI-inflationen i USA, triffsikerhet och systematiska fel i prognoser fér
2020 gjorda av olika bedomare 2019-2020
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Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken.

Diagram 29. HIKP-inflationen i euroomradet, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser for 2020 gjorda av olika bedémare 2019-2020
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APPENDIX 2: Att mata traffsakerhet

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

Eit,h = | Xt — xit,hl- (1)

| den hér studien avser x; arliga genomsnitt, till exempel BNP-tillvdxten 2008, och de
prognoser som utvadrderas avser innevarande eller nasta ar. Det betyder alltsa att h <
24 manader. Om man vill sammanfatta traffsdkerheten fér en prognosmakare i kan
man berdkna dennes medelabsolutfel (MAF) enligt

MAF, = Zn—g 2)

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
jamfdra prognosprecisionen, eller hur traffsakra olika prognosmakare har varit.

| praktiken publicerar prognosmakarna sina prognoser vid olika tillfallen. Om
prognoshorisonten h skiljer sig at mellan prognosmakarna 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 dem. 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.

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

Eith = OMicp + Ui + Wip=c + Ac + €j¢ - (3)

Den forsta komponenten i ekvationen, M;. ,, beror pd den mangd information som
finns tillgdnglig vid tidpunkten h da prognosmakare i publicerar sin prognos. De tva
komponenterna darefter avspeglar prognosmakarnas generella prognosprecision. Den
genomsnittliga traffsakerheten for prognosmakare i beskrivs av y; medan termen

Ui = fangar prognosprecisionen da enskilda ar,c, utvdrderas. Den fjdrde termen, 4,,
tar hansyn till att olika ar dr olika svara att prognostisera. Slutligen ar residualen e;; p,
den del av prognosfelet som ekvationen inte formar att fanga. Den antas vara
slumpmassigt fordelad med medelvarde noll och konstant varians.

Den arliga tillvaxttakten for ett specifikt ar, T, ar en funktion av alla kvartalsvisa eller
manadsvisa tillvaxttakter under ar 7-1 och T. Andersson m.fl. (2016) visar att
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tillvixttakterna har olika vikter i den &rliga tillvixten.?® Det hir viktschemat anvinds
for att konstruera My, j, i ekvation (3). Den informationsmangd som prognosmakare i
har i publiceringsmanaden approximeras har av den ackumulerade vikten upp till en
viss manad, W;, 5. Vikten &kar alltsd ju ndrmare man &r det definitiva utfallet.
Tidseffekten i ekvation (3) definieras som

Mit,h =1- Wit,h- (4)

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

Ekvation (3) skattas 6ver samtliga n prognosmakare och horisonter. Baserat pa
skattningarna av y; och p; .- definieras det justerade medelabsolutfelet for ett visst
ar enligt

* A A 1 N A
Mit=c = Hit=c T i — ;Zj(.uj,hc + u]-). (5)

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

20 Se diskussionen kring tabell 1 i Andersson m.fl. (2016), som beskriver viktschemat for kvartalsdata. |
denna studie anvands manadsvisa vikter.
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