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Riksbankens prognoser utvdrderas I6pande i skriften redogorelse for penningpolitiken.
Liknande utvarderingar gors ocksd av Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
| dessa utvdrderingar jamfors prognoser fran ett tiotal storre svenska prognosmakare
med varandra. De prognoser som utvarderas ar gjorda upp till tva ar innan utfallen
och avser arsgenomsnitten for bland annat inflationen.? Under perioden 2008-2012
rankas Riksbankens prognoser for KPIF (KPI med fast rdnta) pd en tredje plats. Prog-
noserna for KPI har varit mindre traffsdkra, framfor allt beroende pa att Riksbankens
prognoser for repordntan inte har slagit in.>

Konjunkturinstitutet har nyligen utvérderat Riksbankens inflationsprognoser sedan
2001 och jamfort dessa med sina egna.* | grunden &r detta samma prognoser som
utvdrderas i skriften redogdrelse fér penningpolitiken, men det finns ndgra metodo-
logiska skillnader. En &r att Konjunkturinstitutet sarskiljer inflationsprognoser pa olika
horisonter. En annan &r att de endast berdknar genomsnittliga prognosfel. Konjunk-
turinstitutet menar att Riksbanken, men inte de sjalva, har éverskattat inflationen
systematiskt. Utifran detta drar de slutsatsen att repordntan i genomsnitt har varit for
hog under den period som utvérderas.

Det ar bra att Riksbankens prognoser granskas och utvdrderas. Men vi visar i denna
Ekonomiska kommentar att Konjunkturinstitutets utvdrdering innehdller ett antal tvek-
samheter. En mer rattvisande utvardering visar att den sa kallade bias som Konjunk-
turinstitutet har funnit i Riksbankens KPI-prognoser inte betyder att penningpolitiken
har varit for stram som en f6ljd av for hoga inflationsprognoser. Snarare &r det ovén-
tade sdnkningar av repordntan i tider av ekonomisk oro som, via ldgre rdntekostnader
fér egnahem, har pressat ner KPl-inflationen under prognoserna. Den "systematiska
bias" Konjunkturinstitutet tycker sig ha funnit i Riksbankens prognoser fér underlig-
gande inflation visar sig heller inte vara sd systematisk utan uppstar ocksa i samband
med de tva krisperioderna, da alla stérre svenska prognosmakare éverskattade den
underliggande inflationen.

Konjunkturinstitutet drar férhastade slutsatser

Konjunkturinstitutet har sparat sina inflationsprognoser sedan 2001 och Riksbankens
prognoser finns att tillgd dnnu langre tillbaka. Darfor utgdr 2001 en mojlig start-
punkt for en utvdrdering om man vill jamféra Riksbankens och Konjunkturinstitutets
inflationsprognoser. Vi anser dock att det ar mer rimligt att utvédrdera prognoserna
fran 2007 och framat, eftersom Riksbankens &ldre prognoser var sa kallade betingade
prognoser.

Men vad menar vi med att prognoserna ar betingade? Ténk dig att du just har ldmnat
in din Lottorad. Vid en eventuell miljonvinst sa har du sakert en del idéer om vad du

1. Vi tackar Asa Andersson, Mikael Apel, Charlotta Edler, Mattias Erlandsson, Martin Flodén, Per Jansson, Marianne Sterner, Par Stock-
hammar, Lars EO Svensson och Ulf Séderstrom for vardefulla synpunkter och Konjunkturinstitutet for att de har delat med sig av sina
historiska prognoser.

2. Att det ar arsgenomsnitten som utvérderas beror pa att de flesta prognosmakare endast publicerar dessa siffror.

3. Se Andersson och Palmqvist (2013).

4. Se fordjupningen "Riksbanken har systematiskt 6verskattat inflationen” i Konjunkturlaget, augusti 2013.
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skulle vilja géra med pengarna — kanske skulle du kdpa en ny bil? P& vagen ut fran
kiosken staller vi tva fragor till dig.

1. Tror du att du kommer att kdpa en ny bil den ndrmaste tiden?
2. Om du vinner en miljon kronor, kommer du da att képa en ny bil?

Du svarar nej pa den forsta fragan och ja pa den andra. Ditt forsta svar dr da ett
exempel pa en obetingad prognos och ditt andra svar ar ett exempel pa en betingad
prognos. Skillnaden ar att den betingade prognosen forutsétter att du vinner miljonen.

Ett &r senare visar det sig att du inte har kdpt ndgon ny bil. Den obetingade prognosen
har da slagit in och vi kan konstatera att den var bra. Men hur &r det med den beting-
ade prognosen? Den kan ju tyckas vara délig eftersom du inte har kdpt ndgon ny bil,
men det kan vara en férhastad slutsats. Du kanske inte vann miljonen? | detta exempel
kan vi bara séga att den betingade prognosen var dalig om du faktiskt vann en miljon
kronor och dnda inte kdpte ndgon ny bil. For att avgdra om en betingad prognos ar bra
maste man alltsd veta om forutsattningarna slog in.

Fore 2007 gjorde Riksbanken — ndgot férenklat — inflationsprognoser, som var beting-
ade pd att reporantan holls oférandrad pd den rddande nivdn under prognosperioden.®
Om dessa prognoser avvek tillrackligt mycket fran inflationsmalet pa 1-2 ars sikt beslu-
tade direktionen att repordntan skulle &ndras.® Férutsattningarna fér prognoserna slog
darfor ofta inte in, vilket kan liknas vid att vi inte vann ndgon miljon i Lottoexemplet
ovan. Riksbankens ambition var naturligtvis att géra bra betingade inflationsprogno-
ser, men om de verkligen var bra kan inte utvarderas med hjalp av det genomsnittliga
prognosfelet.” Man kan dérfor inte dra slutsatsen att politiken har varit for stram eller
for expansiv utifran genomsnittliga prognosfel fran den har perioden pa det satt som
Konjunkturinstitutet gor i sin férdjupning.®

Sedan 2007 gor Riksbanken egna prognoser for repordntan och ambitionen ar sedan
dess att prognoserna i huvudscenariot ska minimera prognosfelens storlek.” Prognosen
for reporantan ar den bana som bedéms ge en val avvdgd penningpolitik. Bade Riks-
bankens prognosmetod och den penningpolitiska strategin ser alltsd helt annorlunda
ut &n under aren 2001-2006. Darfér menar vi att 2007 utgor ett naturligt startar for
en utvérdering av prognosernas traffsakerhet.’® Men dven om vi bara haller oss till
perioden sedan 2007 &r det svart att dra slutsatser om penningpolitiken endast utifran
de genomsnittliga prognosfelen.

Ndr repordntan sanks sjunker KPI inledningsvis

Ska man utvérdera prognoser for konsumentprisindex (KPI) eller den underliggande
inflationen? Inflationsmalet ar formulerat i termer av KPI, sa det kan vara naturligt att
borja med att studera dessa prognoser.

De KPI-prognoser som Riksbanken gjorde under 2007 fram till dess att finanskrisen
brét ut 2008 dverskattade inflationsutfallen under 2009 (se den 6vre panelen i dia-
gram 1). Detta hanger samman med att Riksbanken sdnkte repordntan fran 4,75 till
0,25 procent. Via ldgre rdntekostnader fér egnahem pressade detta ner KPI-utfallen.
Réntesdnkningarna var inte i linje med Riksbankens tidigare repordnteprognoser (se
den undre panelen i diagram 1). Sedan féljer en period med relativt traffsdkra KPI-

5. Fran Inflationsrapport 1997:4 till och med Inflationsrapport 2005:2 var prognoserna i Riksbankens huvudscenario betingade pa antagan-
det att repordntan var oférandrad pa den rddande nivan under hela prognosperioden. Fran Inflationsrapport 2005:3 till och med Inflations-
rapport 2006:3 baserades prognoserna i stéllet pd marknadens foérvantningar om den framtida penningpolitiken, sa som dessa speglades i
de sd kallade implicita terminsrantorna. Betingningsantagandet dndrades alltsa nagot under den senare perioden, men problemen med att
utvdrdera betingade prognoser kvarstar.

6. Se fordjupningen "Inflationsbedémningens betydelse fér penningpolitiken” i Inflationsrapport 1998:2.

7. Konjunkturinstitutet (2002) 4r ett exempel pa hur man kan utvérdera sadana betingade prognoser.

8. Av samma anledning kan man inte heller utvirdera Finansdepartementets prognoser for det offentliga finansiella sparandet utifran
genomsnittliga prognosfel. Dessa gors under antagande om oférandrade regler och svarar pa fragan "Vad blir det offentliga finansiella spa-
randet om regeringen inte fattar ndgra nya aktiva beslut?". | frinvaro av sddana férstarks normalt de offentliga finanserna, vilket ger upphov
till ett "budgetutrymme”. Nar regeringen efter hand vidtar finanspolitiska atgarder blir det faktiska finansiella sparandet (oftast) lagre an
prognosen. Denna "bias" betyder naturligtvis inte att prognoserna var daliga eller att finanspolitiken har varit for expansiv. Snarare ar det
dterigen forutsdttningarna for prognosen som inte har slagit in.

9. Se fordjupningen "Riksbanken publicerar egen prognos fér reporantan” i Penningpolitisk rapport 2007:1.

10. Dessutom har Riksbankens prognosfel fran perioden 2000-2006 for ett stort antal variabler redan utvérderats grundligt, se Andersson
m.fl. (2007). | dessa studier jamfors Riksbankens prognoser med Konjunkturinstitutets och de som sammanstélls av Consensus Economics.
Resultaten fran den utvarderingen visar att Riksbanken och Konjunkturinstitutet hade liknande éver- och underskattningar i sina inflations-
prognoser (KPI och KPIX). Dessa resultat ar ocksa enkla att bekrafta i det datamaterial som Konjunkturinstitutet anvander i sin férdjupning.
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prognoser fran slutet av 2009 till slutet av 2011. Repordntan utvecklas i linje med
prognoserna under denna period. Mot slutet av 2011 férdjupas den statsfinansiella
krisen i euroomradet och Riksbanken borjar dter sdnka repordntan pé ett satt som inte
foljer de tidigare prognoserna. Via ovéntat ldga rantekostnader fér egnahem blir da
ocksd KPI-utfallen fran slutet av 2011 lagre dn de tidigare prognoserna. Att Riksban-
ken i genomsnitt har 6verskattat KPI-inflationen sedan 2007 &r alltsd en direkt konse-
kvens av dessa tva episoder med ovdntade sdnkningar av repordntan.

Vad kan vi dra for slutsatser av detta? En dr att Riksbanken har varit dalig pa att
férutspd kriser. En annan &r att repordntan har sankts nr kriserna har intraffat. Detta
har gjort att inflationsutfallen har blivit lagre &n prognoserna, framfor allt darfor att
KPI-effekten till en borjan gér &t "fel hdll" ndr rdntan dndras. Den sa kallade bias som
Konjunkturinstitutet har funnit i Riksbankens KPI-prognoser betyder da inte att pen-
ningpolitiken har varit for stram som en foljd av for héga inflationsprognoser. Snarare
ar det de ovdntade sdnkningarna av repordntan som har pressat ner KPI-inflationen
under Riksbankens prognoser.

Det ar bra att traffsdkerheten i Riksbankens KPI-prognoser utvédrderas, men vi har just
visat att slutsatserna latt kan bli fel om man inte samtidigt beaktar hur férandringar i
repordntan paverkar KPI-utfallen.

Samtliga stdrre svenska prognosmakare blev éverraskade av den
laga KPIF-inflationen 2009 och 2012

Som ndmndes ovan har Riksbanken varit ddlig pd att férutspd kriser. Men Riksbanken
ar inte ensam om detta. Snarare tyder Riksbankens prognosutvérderingar i skriften
redogorelse f6r penningpolitiken pa att samtliga stérre svenska prognosmakare éver-
skattade bade BNP-tillvaxten och KPIF-inflationen 2009 och 2012 (se diagram 2)."

Andersson och Palmqvist (2013) visade att Riksbankens rangordning fér KPIF-prog-
noserna 2008-2012 paverkades kraftigt av de prognoser som avsag 2009. Visserligen
Overskattade samtliga prognosmakare KPIF-inflationen detta ar, men Riksbankens
genomsnittliga prognosfel var storst av allas (se diagram 2). Det dr darfér prognoserna
for 2009 drar ner Riksbankens betyg i en utvérdering av KPIF-prognoserna under
perioden 2008-2012 som helhet.

Samtliga prognosmakare 6verskattade dven inflationsutfallen 2012. Detta ar var
Riksbanken inte sdmst pd att géra prognoser utan rankas pa femte plats. Aven om
Riksbanken 6verskattade KPIF-inflationen ungefar lika mycket 2012 som 2009 sa slar
detta inte igenom i en relativ rangordning av prognoserna eftersom flera andra prog-
nosmakare gjorde storre dverskattningar av KPIF-inflationen 2012.

Ett litet genomsnittligt prognosfel kan dolja stora prognosfel

Om man vill dra slutsatser om penningpolitikens inriktning bér man studera progno-
serna for de underliggande inflationsmatt som har vaglett penningpolitiken. Konjunk-
turinstitutet studerar ocksa sddana prognoser. Lat oss darfor titta mer i detalj pd hur
prognoserna for underliggande inflation har sett ut under perioden 2008-2013."

Riksbankens KPIF-prognoser har legat hogre én utfallen i borjan och slutet av perio-
den (se den dvre panelen i diagram 3). | mitten av perioden ar prognoserna ganska
bra och ligger ibland &ver, ibland under, utfallen. Konjunkturinstitutets KPIF-prognoser
har ocksd overskattat utfallen den senaste tiden, men dven i bérjan av perioden finns
det tendenser till dverskattningar (se den undre panelen i diagram 3).

11. Overskattningar syns som negativa prognosfel i diagram 2. | diagram 2 sérskiljs inte prognosfel pa olika horisonter. Det beror p4 att de
flesta prognosmakare endast publicerar heldrsprognoser fér inflationen ett visst dr.

12. Vi utvarderar samma matt pa underliggande inflation som Konjunkturinstitutet gor, dvs. KPIX fram till mitten av 2008 och KPIF darefter.
Eftersom det ar tva olika matt pa underliggande inflation som utvérderas ar det svart att fa en uppfattning om prognosfelen utifran en bild
som lankar samman prognoserna for dessa tva matt. Darfor anvander vi KPIF-prognoserna, som har vaglett de penningpolitiska besluten
under storre delen av den period vi utvérderar, i den grafiska analysen av prognoserna. | berakningarna av genomsnittliga prognosfel
anvands en sammanldnkad serie, som bestar av prognosfel fér de tva olika matten pa underliggande inflation.
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Eftersom bade 2009 och 2012 kdnnetecknades av att alla prognosmakare éverskat-
tade inflationen valjer vi att redovisa genomsnittliga prognosfel bade foér perioden som
helhet och uppdelat pd "normala &r" respektive "ar med ekonomisk oro”, dér det se-
nare avser utfallen 2009 och 2012. Vi ser dd att Riksbankens genomsnittliga prognos-
fel for underliggande inflation var ganska ndra noll pa de flesta prognoshorisonterna
under "normala ar" (se den bld linjen i den 6vre panelen i diagram 4). Det var alltsa
framfor allt under krisaren 2009 och 2012 som Riksbanken tydligt dverskattade infla-
tionen (se den gula linjen i den &vre panelen i diagram 4). Eftersom Riksbanken under
utvarderingsperioden ibland har gjort traffsédkra prognoser och ibland har éverskattat
inflationen (under krisdren) blir naturligtvis genomsnittet fér hela perioden ocksa en
overskattning (se den rdéda linjen i den 6vre panelen i diagram 4).

Konjunkturinstitutet har ocksa 6verskattat inflationen under de &r som kédnnetecknas
av finansiell oro (se den gula linjen i den undre panelen i diagram 4). Men under mer
normala omstandigheter underskattade de istéllet den underliggande inflationen (se
den bla linjen i den undre panelen i diagram 4). Dessa prognosfel tar ut varandra nar
man studerar genomsnittet av felen under samtliga ar, vilket gor att Konjunkturinstitu-
tets genomsnittliga prognosfel ar ndra noll for perioden som helhet (se den réda linjen
i den undre panelen i diagram 4).

Andra matt pa traffsdkerhet tyder pd att prognoserna ar
likvardiga

| avsnittet ovan konstaterade vi att prognosfel som gar at olika hall — dverskattningar
ibland och underskattningar ibland — kan ge ett litet genomsnittligt prognosfel,
vilket i sin tur kan ge intrycket att prognoserna ar traffsakra. Men det genomsnittliga
prognosfelet dr inte en komplett beskrivning av prognosfelen, eftersom dessa ocksa
varierar kring sitt genomsnitt. Prognosers traffsakerhet brukar darfér utvarderas med
hjélp av medelkvadratfel. Medelkvadratfelet fangar upp badde prognosernas genom-
snittliga avvikelse fran utfallen och prognosfelens spridning kring detta genomsnitt.

Riksbankens och Konjunkturinstitutets prognoser fo6r underliggande inflation har haft
liknande medelkvadratfel under perioden 2007-2013 (se diagram 5)." Generellt sett
star sig bdde Konjunkturinstitutets och Riksbankens inflationsprognoser vél i en jam-
forelse med dvriga svenska prognosmakare.'

Riksbanken har reviderat sina prognoser i ljuset av den laga
inflationen

Den ovéntat ldga KPIF-inflationen sedan slutet av 2011 har medfort att Riksbanken
successivt har reviderat ned inflationsprognoserna sedan dess. Som en foljd av detta
har dven reporintan sdnkts med sammanlagt 1 procentenhet. Aven prognoserna for
repordntan har reviderats ned gradvis. Trots detta tydde Riksbankens egen utvérde-
ring av prognoserna i skriften Redogorelse for penningpolitiken, 2012, pa en fortsatt
overskattning. Darfor gjorde Riksbanken en stor 6versyn av inflationsprognoserna, dar
modellprognoserna fran den aktuella perioden utvédrderades och sambanden mellan
olika variabler studerades ingdende. Oversynen medférde att KPIF-prognosen revide-
rades ned ordentligt i samband med den penningpolitiska uppféljningen i april 2013.
Samtidigt reviderades dven reporantebanan ned.

Det ar svart att forutspd kriser — och deras effekter pa ekonomin

Konjunkturinstitutet menar att Riksbanken har &verskattat inflationen systematiskt
sedan 2001 och drar ldngtgdende slutsatser av detta. Vi har i denna Ekonomiska kom-
mentar visat pad ett antal tveksamheter i den analysen. En ar att Konjunkturinstitutet
har inkluderat prognoser fran perioden 2001-2006. Dessa prognoser var betingade
pa ett antagande om repordntan som ofta inte uppfylldes. Det gar dérfor inte att

13. Vi kan inte forkasta hypotesen att Riksbankens och Konjunkturinstitutets prognoser har samma RMSE i prognospopulationen pa ndgon
horisont.
14. Se Andersson och Palmqvist (2013).
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avgora om dessa prognoser verkligen var bra utifran det genomsnittliga prognosfelet.
En annan tveksamhet &r den stora vikt Konjunkturinstitutet lagger vid att Riksbanken
har 6verskattat KPI-inflationen. Att KPI har blivit lagre &n Riksbankens prognoser ar en
direkt konsekvens av tva perioder med ovdntade sédnkningar av repordntan — i sam-
band med finanskrisen 2008 och i samband med att den statsfinansiella krisen i euro-
omradet fordjupades i slutet av 2011. Via ldgre réantekostnader for egnahem pressade
detta ner KPI-utfallen under Riksbankens prognoser.

Den "systematiska bias" Konjunkturinstitutet tycker sig ha funnit i Riksbankens prog-
noser for underliggande inflation visar sig dessutom inte vara sd systematisk utan upp-
star ocksd i samband med de tva krisperioderna. Dessa kriser var det ingen av de stora
svenska prognosmakarna som forutsdg och samtliga 6verskattade den underliggande
inflationen 2009 och 2012. Riksbankens analyser tyder pa att det var en ovantat svag
omvarldsutveckling, ett 6verraskande lagt inhemskt kostnadstryck och det faktum att
foretagen sénkte sina marginaler mer &n vantat som ligger bakom prognosfelet for
KPIF-inflationen 2012.

Riksbanken har alltsd inte 6verskattat inflationen generellt sett. Snarare ar slutsatsen
att ingen prognosmakare har kunnat férutspa kriserna. Riksbankens studier

tyder ocksd pd att det inte bara &r en ovantat lag BNP-tillvdxt som ligger bakom
prognosfelen for inflationen. Darutbver har dessa tva kriser ddmpat inflationen mer dn
vad ett normalt fall i efterfragan skulle ha gjort. Denna slutsats stods av att foretagen
tycks ha haft svarare &n vanligt att kompensera sig for kostnadsékningar genom att
hoja priserna.'® For att battre kunna prognostisera inflationen skulle vi darfér behéva
fordjupade studier av hur féretagens prispaslag paverkas av konjunkturlaget och
undersdka om prissdttningen dndras i tider av finansiell oro.

15. Se Redogorelse for penningpolitiken, 2012.
16. Se fordjupningen "Kostnadsutvecklingen och inflationen" i Penningpolitisk rapport, juli 2013.
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. Bilaga

Diagram 1. Riksbankens prognoser fér KPI och reporantan
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 2. Genomsnittliga prognosfel fér KPIF och BNP-tillvixt
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Anm. Diagrammet visar Riksbankens genomsnittliga prognosfel tillsammans med ett intervall
som utgors av det storsta och det minsta genomsnittliga prognosfelet fran tio svenska aktorers
prognoser for arsgenomsnittet av KPIF och BNP. Se Redogorelse fér penningpolitiken, 2012,
for mer information om dessa berékningar.

Kallor: Finansdepartementet, Handelns utredningsinstitut (endast BNP), Konjunkturinstitutet, LO,
Nordea, Riksbanken, SEB, Handelsbanken, SCB, Svenskt ndringsliv och Swedbank.
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. Diagram 3. Riksbankens och Konjunkturinstitutets prognoser fér KPIF
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Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Diagram 4. Riksbankens och Konjunkturinstitutets genomsnittliga prognosfel for
underliggande inflation
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Anm. Prognosfelen avser KPIX fram till mitten av 2008 och KPIF darefter, uppdelat pa
1-24 manaders sikt.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Procentenheter

. Diagram 5. Roten ur medelkvadratfel for prognoser fér underliggande inflation
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Anm. Prognosfelen avser KPIX fram till mitten av 2008 och KPIF dérefter, uppdelat pa
1-24 manaders sikt.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

9 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 7, 2013



