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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 for
penningpolitiken i Sverige. Penningpolitikens utformning bestams av
Riksbankens direktion. Penningpolitiken paverkar ekonomin och inflat-
ionen med en tidsfordréjning. Prognoser for den ekonomiska utveckl-
ingen i allmdnhet, och for inflationen i synnerhet, ar darfor en viktig del
av Riksbankens beslutsunderlag.

| denna studie utvarderas Riksbankens prognoser for ett antal centrala
ekonomiska variabler. Riksbankens traffsakerhet jamfors ocksa med pro-
gnosprecisionen hos andra prognosmakare. Studien ar ett komplement
till rapporten Redogodrelse for penningpolitiken 2021. Denna prognos-
utvardering fokuserar pa prognoser for perioden 2012-2021, med en
sarskild analys av prognoserna for 2021.

Rapporten har tagits fram pa avdelningen for penningpolitik. Det huvud-
sakliga arbetet med studien har utforts av Jesper Johansson, Gabriella
Linderoth, Marten L6f, Ard Den Reijer och Par Stockhammar.

Jesper Hansson

chef, avdelningen fér penningpolitik




Sammanfattning

| denna studie analyserar vi och utvarderar Riksbankens prognoser for ett
antal centrala makroekonomiska variabler for perioden 2012 till 2021.
Rapporten inleds med en beskrivning av hur den ekonomiska utveck-
lingen 2021 forholl sig till prognoserna. | rapportens andra del jamfor vi
Riksbankens prognoser med sadana som gjorts av andra prognosmakare.

Aterhamtningen efter den ekonomiska krisen i samband med pandemin
blev ovantat snabb, och BNP-tillvaxten i Sverige blev hogre under 2021
an vad som forvantades i bade Riksbankens och andra bedémares pro-
gnoser som gjordes under 2020 och 2021. Aven inflationen blev hogre dn
vantat 2021, framforallt i USA men dven i Sverige och euroomradet.

For perioden 2012-2021 hade Riksbanken i genomsnitt en relativt hog
traffsakerhet i prognoserna for arbetslosheten jamfort med andras pro-
gnoser. Traffsakerheten i prognoserna for BNP-tillvaxten var i linje med
andras prognoser, medan prognoserna for KPIF-inflationen och
repordntan var mindre traffsakra an andras. Skillnaden i traffsakerhet
mellan olika prognosmakare ar dock generellt liten. | prognoserna for en-
bart 2021 var traffsakerheten i Riksbankens prognoser i linje med 6vriga
prognosmakares. Det gallde aven Riksbankens inflationsprognoser pa
kort sikt.
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Den ekonomiska utvecklingen 2021 i férhallande till prognos

Den ekonomiska utvecklingen 2021 i
forhallande till prognos

| detta avsnitt jamfors utfallen for den ekonomiska utvecklingen under
2021 med de prognoser som Riksbanken och andra publicerade under
2019, 2020 och 2021. Fokus ligger pa de variabler som vanligtvis brukar
forklara inflationsutvecklingen.

Coronakrisen bidrog till att BNP-tillvaxten och inflationen, bade i Sverige
och i omvarlden, blev lag under 2020. Ekonomin aterhamtade sig dock
snabbt i Sverige, och i forhallande till de prognoser som gjordes 2020
blev tillvaxten ovdntat hog och arbetslosheten ovantat lag under 2021.
Inflationen blev ovantat hog, framfor allt under slutet av aret som en
foljd av att energipriserna dkade snabbt.

Stigande inflation i Sverige 2021

Under 2021 uppgick KPIF-inflationen till i genomsnitt 2,4 procent (se tabell 1). Det var
betydligt hégre an aret fore, och det var dven hogt i forhallande till ett historiskt ge-
nomsnitt. Bland undergrupperna i KPIF var det framst energipriserna som dkade ovan-
ligt snabbt. Men dven tjanste- och varupriserna 6kade nagot snabbare dn normalt.
Prisokningstakten pa livsmedel var istdllet lagre an sitt historiska genomsnitt.

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

Vikt 2021 2000-2019 2020 2021
Tjanster 43,3 1,8 1,4 2,2
Varor exklusive livsmedel 27,8 -0,4 0,1 0,2
Livsmedel 18,5 1,9 2,1 0,6
Kapitalstockindex 3,4 5,3 5,6 5,9
KPIF exklusive energi 92,9 1,4 1,3 1,4
Energi 7,1 3,9 -9,7 17,1
KPIF 100,0 1,6 0,5 2,4

Anm. Vikt avser vagningstalet i KPIF.
Kalla: SCB.
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Ovantat hog inflation i omvarlden

Inflationen i omvarlden blev under 2021 hogre @n vad som férvantats i Riksbankens
prognoser, framfoér allt i USA men aven i euroomradet (se diagram 1). Stigande energi-
priser bidrog till detta. Men dven rensat for energipriserna blev inflationen ovantat
hog.

Aterhamtningen efter coronakrisen innebar att dven tillvixten i omvérlden blev ovan-
tat hog 2021, i forhallande till de prognoser som gjordes under 2019. | férhallande till
de prognoser som gjordes efter att pandemin brutit ut under 2020 blev tillvaxten na-
got hogre dn vantat i USA, men nagot lagre an vantat i euroomradet (se diagram 1).

Diagram 1. Tillvaxt och inflation i omvarlden, Riksbankens prognoser 2019-2021
(punkter) och utfall fér 2021 (streckade linjer)
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Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Ovantat hog inflation i Sverige

Liksom i omvarlden blev inflationen i Sverige ovantat hog i forhallande till Riksbankens
och andra bedémares prognoser (se diagram 2, 3 och 4). Det var framfor allt energi-
priserna, pa bade el och drivmedel, som under slutet av aret bidrog till att inflationen
steg snabbt. Skillnaden i 6kningstakt mellan KPIF och KPIF exklusive energi var hela 2,4
procentenheter i december 2021. Det ar den storsta skillnaden under perioden sedan
inflationsmalet bérjade galla i mitten av 1990-talet.

Men dven rensat for energipriserna blev inflationen nagot hogre dn férvantat. Det
hdnger samman med att aterhdmtningen coronakrisen gick ovantat snabbt och att ef-
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terfragan darmed 6kade snabbare &n utbudet. Den snabbt stigande efterfragan inne-
bar bland annat att priserna pa ravaror, insatsvaror och transporter steg ovanligt
mycket under 2021.

Diagram 2. KPIF i Sverige, Riksbankens och andra bedémares prognoser 2019-2021
(punkter) och utfall fér 2021 (streckad linje)
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Anm. | den penningpolitiska rapporten april 2020 publicerades inga prognoser utan i stallet tva
scenarier fér den framtida utvecklingen for ett fatal variabler. Dessa visas som gula punkter i
diagrammet.

Kallor: SCB, respektive bedomare och Riksbanken.
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Diagram 3. KPIF exklusive energi, Rikshankens prognoser 2019-2021 (streckade
linjer) och utfall (heldragen linje)
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 4. KPIF, Riksbankens prognoser 2019-2021 (streckade linjer) och utfall
(heldragen linje)
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Aterhamtningen av svensk ekonomi efter coronakrisen gick snabbare &n vad nagon
prognosmakare forvantade sig. BNP-tillvaxten i Sverige blev betydligt hogre 2021 &n i
de prognoser som Riksbanken och andra prognosmakare gjorde innan pandemin, men
dven betydligt hogre an i de prognoser som gjordes under 2020 och forsta halvan av
2021 (se diagram 5).

Bland delarna i forsorjningsbalansen var det framst utvecklingen i exporten och i inve-
steringarna som blev 6verraskande stark. Bade bostadsinvesteringarna och 6vriga in-
vesteringar 6kade ovantat snabbt. Att bostadsinvesteringarna 6kade snabbare an van-
tat under 2021 berodde framfor allt pa att det byggdes férvanansvart manga hyresrat-
ter. Men det byggdes adven fler bostadsratter och smahus an vantat. Det laga rantela-
get har sannolikt 6kat intresset for att investera i hyresratter. Byggandet av bostads-
ratter och smahus har sannolikt dven gynnats av den snabbt stigande efterfragan pa
bostader under pandemin, som aven bidrog till stigande bostadspriser.

Diagram 5. BNP i Sverige, Riksbankens och andra bedémares prognoser 2019-2021
(punkter) och utfall fér 2021 (streckad linje)
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Anm. | den penningpolitiska rapporten april 2020 publicerades inga prognoser utan istallet tva
scenarier for den framtida utvecklingen for ett fatal variabler. Dessa visas som gula punkter i
diagrammet.

Kallor: SCB, respektive bedémare och Riksbanken.

Arbetslosheten blev ovantat hég 2021 i forhallande till de prognoser som gjordes un-
der 2019 (se diagram 6).! Den ovintat snabba aterhdmtningen i BNP under aret inne-

1 Prognoserna som publicerades fore den penningpolitiska rapporten i december 2019 baserades delvis pa
felaktig statistik. Arbetsmarknadsstatistiken enligt Arbetskraftsundersdkningarna reviderades betydligt for
aren 2018 och 2019, efter att allvarliga kvalitetsbrister uppmarksammats i datainsamlingen. Arbetslosheten
reviderades upp fran juli 2018 till juni 2019, men reviderades ner for manaderna juli till september 2019.
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bar dock att prognoserna som gjordes 2020 i borjan av pandemin blev for pessimist-
iska. Arbetslosheten blev darfor lagre 2021 &n i de prognoser som gjordes under 2020.
Bade utfallet och prognoserna for arbetslosheten for 2021 har dock paverkats av en
statistikomlaggning i Arbetskraftsundersokningen (AKU) som har inneburit flera for-
dndringar, diribland en hégre arbetsléshetsniva i statistiken.? Utan denna férandring
av statistiken skulle arbetslosheten ha varit lagre och prognosfelen ha varit storre.

Diagram 6. Arbetslosheten i Sverige, Riksbankens och andras bedémares prognoser
2019-2021 (punkter) och utfall fér 2021 (streckad linje)
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Anm. | den penningpolitiska rapporten april 2020 publicerades inga prognoser utan istallet tva
scenarier for den framtida utvecklingen for ett fatal variabler. Dessa visas som gula punkter i
diagrammet.

Kallor: SCB, respektive bedémare och Riksbanken.

En modelltolkning av den ovantat hoga inflationen

Diagram 7 visar hur Riksbankens allmanna jamviktsmodell, MAJA, tolkar prognosfelet
for inflationen. Prognosfelet fran den prognos som Riksbanken publicerade i juli 2020
har analyseras i modellen. Prognosen fran juli var traffsdker till och med andra kvarta-
let 2021. Darefter blev Riksbanken éverraskad av hogre energipriser i saval Sverige
som i omvdrlden (rosa och lila staplar). De stigande inflationsférvdantningarna under
2021 bidrar ocksa till underskattningen av KPIF-inflationen enligt modellen (bla stap-
lar). Under kvartal 1 till 3 holls underskattningen emot nagot av den 6verraskande
starka vaxelkursen, men denna effekt avtog det fjarde kvartalet (gula staplar). Star-
kare produktivitetsutveckling, och darmed hogre utbud &dn vantat, bidrog negativt till

2| nyligen publicerade data har AKU reviderat upp arbetslésheten fore 2021 med i genomsnitt cirka 0,2 pro-
centenheter.

10



Den ekonomiska utvecklingen 2021 i férhallande till prognos

prognosfelet for KPIF-inflationen under forsta delen av 2021 (gra staplar). Men under
det sista kvartalet bidrog utbudet istdllet positivt.

Diagram 7. Modelltolkning av prognosfelet fran prognos i penningpolitisk rapport,

juli 2020
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Anm. Heldragen linje visar prognosfelet for KPIF-inflationen definierat som utfall minus progno-
sen gjord i Riksbankens penningpolitiska rapport, juli 2020. Positivt prognosfel innebar un-
derskattning av KPIF-utfallet och vice versa. Detta prognosfel har sedan delats upp i sex olika
kategorier med hjalp av Riksbankens allmanna jamviktsmodell MAJA, se Corbo och Strid

(2020).

Kélla: Riksbanken.
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2.1

Prognosutvardering

Prognosutvardering

| bérjan av denna prognosutvardering diskuterar vi olika matt pa pro-
gnosprecision. Darefter jamfor vi Riksbankens prognoser med prognoser
gjorda av andra bedémare for perioden 2012-2021. Sedan diskuteras re-
sultaten for enbart 2021, och da analyserar vi ocksa Riksbankens inflat-
ionsprognoser pa kort sikt mer i detalj. De prognoser som utvarderas ar
de som gjordes samma ar och aret fore. Prognoser for helaret 2021 avser
saledes prognoser som publicerades under 2020 och 2021.

For perioden 2012-2021 hade Riksbanken relativt hog traffsakerhet i
prognoserna for arbetslosheten jamfort med andra bedémares progno-
ser. Traffsakerheten i prognoserna for BNP-tillvaxten var i linje med and-
ras prognoser, medan prognoserna for KPIF-inflationen och reporantan
var mindre traffsdkra an andras. Skillnaden i traffsakerhet mellan olika
prognosmakare ar dock generellt liten. | prognoserna for enbart 2021 var
traffsakerheten i Riksbankens prognoser i linje med 6vriga prognosmaka-
res. Aven traffsikerheten i Riksbankens inflationsprognoser pa kort sikt
var i linje med andras.

Matt pa prognosprecision

Ett vanligt utvarderingsmatt ndr man studerar prognoser ar det genomsnittliga pro-
gnosfelet, eller medelfelet. Det visar om det finns ndgon systematisk over- eller un-
derskattning i prognoserna. | denna rapport uttrycks prognosfelet som utfall minus
prognos. Ett positivt medelfel indikerar darmed att utfallen i genomsnitt varit hogre
in prognoserna, medan ett negativt viarde pekar pa det motsatta. Aven om medel-
felet ar nara noll behdver prognoserna dock inte ha varit traffsakra. Stora positiva och
negativa prognosfel kan ta ut varandra och ge ett medelfel som ar nara noll, vilket ger
intrycket av att traffsakerheten har varit god trots att den inte har varit det. Vi rappor-
terar darfor aven medelabsolutfelet, det vill siga genomsnittet av absolutvardet for
prognosfelen.? De genomsnittliga medelabsolutfelen i prognoserna fér 2012-2021
och for enbart 2021 visas i tabell 2.

3 Absolutvardet avser ett tals avstand till noll. Bade 1 och -1 har alltsa absolutvardet 1.
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Tabell 2. Genomsnittliga medelabsolutfel i prognoser fér 2012-2021 respektive for
2021 gjorda under samma ar och aret fore

Procentenheter
2012-2021 2021
Arbets- Arbets-

BNP I6shet KPIF BNP I6shet KPIF
FiD 0,91 0,38 0,39 1,12 0,47 0,88
KI 0,78 0,35 0,34 0,81 0,45 0,76
LO 0,84 0,35 0,36 1,33 0,46 0,98
NORDEA 0,79 0,34 0,41 0,95 0,72 0,94
RB 0,78 0,28 0,40 1,24 0,42 0,78
SEB 0,90 0,44 0,38 1,09 0,68 0,86
SHB 0,91 0,41 0,39 1,15 0,41 0,84
SN 0,75 0,33 0,41 1,24 0,54 0,30
SWED 0,93 0,40 0,46 1,68 0,51 0,81
Medel 0,84 0,36 0,39 1,18 0,52 0,79

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

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken.

Eftersom prognoserna gors olika ofta och vid olika tillfallen har prognosmakarna inte
tillgang till samma information vid prognostillfdllena. Detta gor det svart att jamféra
deras traffsakerhet. En prognosmakare som baserar sin analys pa mer aktuell statistik
bor vara mer traffsdker. Det kan darfor vara viktigt att ta hansyn till skillnader i till-
gangen pa information ndr man jamfor traffsakerhet. | analysen redovisas darfor ett
justerat medelabsolutfel som férsoker ta hansyn till detta.? | praktiken gors detta ge-
nom att man justerar en prognosmakares prognosfel for hur en genomsnittlig pro-
gnosmakares prognosfel historiskt sett har minskat nar prognosen gjorts exempelvis
tva manader senare, och darmed tva manaders ytterligare information funnits till-

ganglig.

Utvardering av prognoser for 2012-2021

Diagram 8—11 visar genomsnittliga prognosfel (medelfel) och justerat medelabsolutfel
for BNP-tillvaxt, arbetsloshet, KPIF-inflation respektive reporanta. Prognoserna ar
gjorda av svenska prognosmakare fér dren 2012—-2021.°> Genom att utvirdera progno-
ser for en langre period an ett enskilt ar, blir det mojligt att tillforlitligare uppskatta
systematiska skillnader i traffsakerheten mellan olika prognosmakare.

De roda staplarna visar de systematiska felen eller medelfelen, dar prognosfelen ge-
nomgaende ar uttryckta som utfall minus prognos. Av diagrammen framgar att det

4 Metoden har utvecklats pa Riksbanken, se Andersson och Aranki (2009) och Andersson, Aranki och Reslow
(2016). En kortfattad beskrivning av metoden ges i Appendix 2.

5> Se anmarkning till Tabell 2 for forklaring av forkortningar i diagrammen.
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systematiska felet for till exempel Riksbankens BNP-prognoser ar negativt. Det bety-
der att tillvéaxten i genomsnitt blivit lagre an forvantat under den senaste tioarspe-
rioden. Staplarna med negativa varden i diagram 10 visar att inflationen i genomsnitt
har blivit lagre dn forvantat i forhallande till nastan alla prognosmakares prognoser.

De bla staplarna i dessa diagram visar de justerade medelabsolutfelen. Mattet redovi-
sas 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 traffsdakerheten
for en viss prognosmakare ar battre an genomsnittet. Ett positivt varde indikerar det
motsatta. | diagrammen ar prognosmakarna sorterade efter det justerade medelabso-
lutfelet, sa att de med bast traffsakerhet syns langst till vanster i diagrammen. Det
finns skillnader i traffsdkerhet mellan dem, men skillnaderna ar sma. Differensen mel-
lan den béasta och den sémsta prognosmakaren néar det galler till exempel KPIF-inflat-
ionen ar endast cirka 0,1 procentenhet (se diagram 10). Under perioden som visas i
diagrammen har Riksbankens prognoser varit relativt traffsdkra nar det géller arbets-
I6sheten. Traffsdkerheten i prognoserna fér BNP-tillvaxten var i linje med andras be-
doémares prognoser, medan prognoserna for KPIF-inflationen och reporantan var
mindre traffsakra an andras.

De observerade prognosfelen for perioden 2012 till 2021 kan betraktas som ett urval
fran en storre population av prognosfel. Da kan man med hjalp av standardavvikelsen
i dessa prognosfel berdkna ett 95-procentigt konfidensintervall, for att askadliggéra
om det finns signifikanta, icke slumpartade, skillnader mellan de olika prognosmakar-
nas traffsakerhet. Ett sadant intervall visar att Riksbankens traffsakerhet har varit sig-
nifikant battre an genomsnittet nar det galler arbetslosheten men signifikant samre
for KPIF-inflationen och repordntan. Traffsakerheten for BNP-tillvaxten skiljer sig inte
signifikant fran genomsnittets (se diagram 8-11).

14
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Diagram 8. BNP-tillvaxt, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser, gjorda av
olika bedémare 2012-2021

Procentenheter

0,2 1 0,2
W Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)

M Systematiska fel (medelfel)

Ki SN SHB NORDEA RB SEB FiD SWED LO

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av
standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for samtliga prognosmakare under pe-

rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken.
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Diagram 9. Arbetsloshet, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser, gjorda av
olika bedomare for 2012-2021

Procentenheter
0,2 r 1 0,2
W Traffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)
B Systematiska fel (medelfel)
01 | 1 01

RB NORDEA Ki SN SHB FiD SWED Lo SEB

Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av
standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for samtliga prognosmakare under pe-

rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken.
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Diagram 10. KPIF-inflation, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser, gjorda av
olika bedomare for 2012-2021
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01 F 1 0,1
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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 pe-
rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken.
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Diagram 11. Reporanta, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser, gjorda av
olika bedémare 2012-2021

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 pe-
rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

Diagram 12-15 visar resultat for BNP-tillvaxten och inflationen i USA respektive euro-
omradet. | genomsnitt har prognoserna for BNP-tillvaxten i bade USA och euroomra-
det varit for hoga for perioden 2012—-2021 (negativa roda staplar). For

inflationen finns inte samma systematik. De bla staplarna i diagram 12—15 visar att
Riksbankens traffsakerhet i prognoserna for inflationen i omvarlden varit nara genom-
snittet, medan prognoserna for tillvaxten varit nagot samre an dvrigas.
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Diagram 12. BNP-tillvaxt i USA, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser,
gjorda av olika bedémare 2012-2021°

Procentenheter
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av
standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel fér samtliga prognosmakare under pe-
rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

6 CE avser de prognoser som redovisas av Consensus Economics manatligen.
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Diagram 13. BNP-tillvixt i euroomradet, triffsikerhet och systematiska fel i
prognoser, gjorda av olika bedomare 2012-2021
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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 pe-
rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken.
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Diagram 14. KPl-inflationen i USA, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser,
gjorda av olika bedomare 2012-2021
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av
standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel fér samtliga prognosmakare under pe-

rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.
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Diagram 15. HIKP-inflationen i euroomradet, traffsakerhet och systematiska fel i
prognoser, gjorda av olika bedomare 2012-2021
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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 pe-
rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

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 bedomarnas medelabsolutfel ar for ar.
Sadana genomsnittliga medelabsolutfel visas for BNP-tillvdxten respektive inflationen
i Sverige, USA och euroomradet, i diagram 16 och diagram 17. Ar 2021 var de genom-
snittliga medelabsolutfelen ovanligt stora i alla dessa regioner, framfor allt for inflat-
ionen.
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Diagram 16. Genomsnittliga medelabsolutfel for BNP-tillvaxten 2012-2021
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Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.
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Diagram 17. Genomsnittliga medelabsolutfel fér inflationen 2012-2021
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Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

Utvardering av prognoser for 2021

Prognoserna fér 2021 har vi utvdrderat pa samma satt som prognoserna for 2012—
2021, som redovisas i avsnitt 2.2. Resultaten visas i diagram 19-26 i Appendix 1.

Det tydligaste resultatet ar att samtliga prognosmakare hade férvantat sig lagre
inflation bade i Sverige och i omvaérlden. De allra flesta prognosmakare hade samtidigt
forvantat sig en lagre BNP-tillvaxt bade i Sverige och i omvarlden under 2021 &n vad
som blev fallet. Traffsdkerheten i Riksbankens prognoser var ungefér i linje med 6vriga
prognosmakares.

Utvardering av Riksbankens inflationsprognoser pa kort
sikt

Vi har aven studerat traffsdkerheten for inflationsprognoser pa kortare sikt, det vill
saga en till tre manader framat. Analysen i avsnitt 2.2, som baserades pa prognoser

upp till tva ar framat, visade att samtliga prognosmakare underskattat inflationen
2021. Ett liknande monster framtrader nar vi enbart analyserar kortsiktsprognoser.
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Resultaten redovisas i detta avsnitt dels for Riksbanken, dels for ett antal andra pro-
gnosmakare som brukar rapportera sina manadsprognoser regelbundet.”

Riksbanken presenterar nya prognoser fem ganger per ar — i februari, april, juli, sep-
tember och november. Darfor kan ofta tva, och ibland tre, KPI-utfall publiceras innan
en ny prognos fran Riksbanken finns tillganglig. | vissa delar av analysen i detta avsnitt
inkluderar vi darfor enstegs-, tvastegs- och trestegsprognoser fran Riksbanken.

Diagram 18 visar Riksbankens prognosfel for KPIF-inflationen for januari till december
2021. Siffrorna langst upp i diagrammet visar vilken information Riksbanken hade till-
gang till. En etta betyder att det r6r sig om en enstegsprognos, och sa vidare. Inflat-
ionsutfallen blev hogre an vantat atta av tolv manader. Prognosfelen var ofta relativt
sma, men storre i februari, juli och november och mycket stora i augusti och decem-

ber.

Diagram 18. Riksbankens prognosfel for KPIF-inflationen, 2021
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Anm. | den 6vre raden avser (1) enstegsprognos, (2) tvastegsprognos och (3) trestegsprognos
(3).
Kalla: Riksbanken.

| februari uppgick prognosfelet till knappt —0,5 procentenheter. | prognosen som pre-
senterades i den penningpolitiska rapporten den 10 februari 2021, hade Riksbanken
tillgang till KPIF for december 2020, vilket innebar att det var en tvastegsprognos.
Bland prisgrupperna var det framfor allt priser pa livsmedel, 6vriga varor och energi

7 Bloomberg publicerar varje manad enstegsprognoser (prognoser en manad framat) fran ett antal pro-
gnosmakare. Antalet prognosmakare exklusive Riksbanken varierar nagot fran ar till ar, men uppgar till
drygt tio i genomsnitt under den studerade perioden 2013-2021. Har ingar de storre svenska bankerna och

andra privata finansiella aktorer.
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som utvecklades svagare an vantat. For livsmedel var det den svagaste februarimana-
den under hela 2000-talet. Prisnedgangen kunde inte forklaras av stora nedgangar for
ett fatal produkter utan den var relativt bred. Bland 6vriga varor var det framfor allt
priserna pa ldkemedel, hushallstextilier och personliga hygienprodukter som utveckla-
des ovanligt svagt. Avvikelsen fér energipriserna kan fullt ut forklaras av betydligt
lagre elpriser an forvantat under andra halvan av februari.

I juli och augusti blev KPIF-inflationen 0,5 respektive 0,9 procentenheter hogre an pro-
gnosen i den penningpolitiska rapporten som publicerades den forsta juli. Den
framsta orsaken till att KPIF blev hogre dn i bedomningen var att elpriserna 6kade
snabbare dn férvantat, men dven priserna pa varor och tjanster 6kade nagot snabbare
an enligt prognosen.

I november var 6kningstakten i KPIF 0,4 procentenheter hogre an férvantat. Drivme-
delspriserna hade utvecklats ungefar i linje med bedémningen i den penningpolitiska
rapporten i september, men elpriserna hade aterigen blivit hogre &n vantat. | decem-
ber var 6kningstakten i KPIF hela 1,2 procentenheter hogre dn forvantat nar elpriserna
hade stigit annu mer. Energiprisernas bidrag till KPIF uppgick till 2,5 procentenheter i
december, dar bidraget fran el utgjorde 1,9 procentenheter.

| tabell 3 jamfor vi olika prognosmakares traffsakerhet pa kort sikt. Har redovisas bade
genomsnittligt prognosfel (Medelfel) och medelabsolutfel (MAF) for perioden januari
2013 till december 2021. Raden som bendmns "Medelvardesprognosen” visar resulta-
tet nar ett genomsnitt av alla prognoser (exklusive Riksbankens) utvarderas. Enligt
forskningslitteraturen dr en sadan medelvardesprognos mycket tillforlitlig och sett
over langre perioder brukar det vara mycket svart att gora battre prognoser dn sa.8 |
analysen nedan har Riksbankens tva- och trestegsprognoser sorterats bort. De andra
bedémarnas prognoser for just de manaderna har ocksa exkluderats. Det underlattar
en jamforelse, eftersom Riksbanken och andra bedémares prognoser da baseras pa
ungefar lika mycket information.®

| den héar analysen hamnar medelvardesprognosen pa tredje plats i rangordningen.
Riksbanken hamnar pa en sjatte plats med ett medelabsolutfel pa 0,14. Alltsa har fyra
enskilda prognosmakare i genomsnitt gjort mer traffsikra prognoser an Riksbanken.*?
| tabell 3 framgar det tydligt att Riksbanken i genomsnitt har prognostiserat en nagot
for hog inflation pa en manads sikt (negativt medelfel). Sammantaget visar denna
analys att Riksbankens traffsakerhet pa mycket kort sikt ar nara snittet for andra pro-
gnosmakare.

8 Se t.ex. Stock och Watson (2004).

9 Aven i de fall dar Riksbankens prognos avser inflationen en manad framat bér andra prognosmakare ha en
viss fordel, eftersom deras prognoser ofta fardigstalls bara ett par dagar innan KPIF-utfallet. Det ar ofta vik-
tigt hur uppdaterad information prognosmakaren har om utvecklingen av till exempel drivmedelspriser, el-
priser och vaxelkurser.

10 Medelvardesprognosen raknas inte som en enskild prognosmakare i det fallet.
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Tabell 3. Utvérdering av kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen pa 1 manads

horisont under perioden 2013-2021.

Rangordning | Prognosmakare Medelfel MAF # Prognoser
1 Prognosmakare med lagst MAF -0,01 0,13 48
3 Medelvdrdesprognosen -0,02 0,14 30
6 Riksbanken -0,05 0,14 51
12 Prognosmakare med hogst MAF -0,06 0,18 35

Anm. MAF avser medelabsolutfel. Prognosfel beraknas som utfall minus prognos.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.
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APPENDIX 1: Prognoser for 2021

Diagram 19. BNP-tillvaxt, traffsikerhet och systematiska fel i prognoser for 2021
gjorda av olika bedomare 2020-2021

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 pe-
rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.
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Diagram 20. Arbetsloshet, traffsakerhet och systematiska fel i prognoser for 2021
gjorda av olika bedomare 2020-2021
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av
standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel fér samtliga prognosmakare under pe-
rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken.

Diagram 21. KPIF-inflation, traffsikerhet och systematiska fel i prognoser fér 2021
gjorda av olika bedomare 2020-2021
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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 pe-
rioden 2012-2021. Intervallet 4r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

Diagram 22. Reporanta, traffsikerhet och systematiska fel i prognoser fér 2021
gjorda av olika bedomare 2020-2021
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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 pe-

rioden 2012—-2021. Intervallet &r berdaknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet

prognosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.
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Diagram 23. BNP-tillvaxt i USA, traffsdkerhet och systematiska fel i prognoser for
2021 gjorda av olika bedémare 2020-2021
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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 pe-

rioden 2012-2021. Intervallet ar berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet

prognosfel.

Kallor: Respektive bedémare och Riksbanken.

Diagram 24. BNP-tillvixt i euroomradet, triffsikerhet och systematiska fel i
prognoser for 2021 gjorda av olika bedémare 2020-2021
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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 pe-
rioden 2012-2021. Intervallet &r berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.

Diagram 25. KPl-inflationen i USA, traffsikerhet och systematiska fel i prognoser fér
2021 gjorda av olika bedémare 2020-2021
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdaknat med hjalp av
standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel for samtliga prognosmakare under pe-
rioden 2012—-2021. Intervallet &r berdaknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive beddmare och Riksbanken.
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Diagram 26. HIKP-inflationen i euroomradet, traffsdkerhet och systematiska fel i
prognoser for 2021 gjorda av olika bedémare 2020-2021
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Anm. Streckade linjer visar ett 95-procentigt konfidensintervall berdknat med hjalp av
standardavvikelsen i samtliga justerade medelabsolutfel fér samtliga prognosmakare under pe-
rioden 2012-2021. Intervallet dr berdknat som 2*standardavvikelsen/kvadratroten av antalet
prognosfel.

Kallor: Respektive beddmare 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-tillvaxten for en viss period, t. Antag ocksd att x;, , ar en prognos for x;, gjord av
en prognosmakare , j, ett visst antal manader, h, innan utfallet publiceras. Det
absoluta prognosfelet &;; , ges da av

Eitn = | %t — Xign|. (1)

I den har studien avser x; arliga genomsnitt, till exempel BNP-tillvaxten 2008, och de
prognoser som utvadrderas avser innevarande eller nasta ar. Det betyder alltsa att h <
24 manader. Om man vill sammanfatta traffsakerheten for en prognosmakare 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 avvikit fran utfallet i genomsnitt och det kan anvandas for att
jamfora prognosprecisionen, det vill sdga hur traffsdkra 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 som ofta publicerar sina prognoser sent har ett Iagt h i genomsnitt,
och bor darfor i genomsnitt ha en béttre 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, foreslar Andersson
m.fl. (2016) att man delar upp det absoluta prognosfelet i olika komponenter.
Resultaten fran denna dekomponering kan sedan anvandas for att berakna
traffsdkerheten eller prognosprecisionen pa ett mer rattvisande satt.
Dekomponeringen gors genom att man estimerar ekvationen

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

Den forsta komponenten i ekvationen, M;. ,, beror pd den mangd information som
finns tillgénglig 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, ¢, utvédrderas. 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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tillvaxttakterna har olika vikter i den arliga tillvaxten.!! Det har viktschemat anviands
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 nar 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 varde innebar att prognosmakaren har
gjort samre prognoser an genomsnittet.

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