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Forfattarna tjanstgjorde vid Riksbankens prognosenhet nar artikeln skrevs

Denna artikel analyserar Riksbankens prognoser f6r centrala variabler
under perioden 2000-2006. Precisionen i Riksbankens prognoser jamférs
med nagra alternativa prognoser, dels frdn andra bedémare och dels fran
enkla tidsseriemodeller. Ett av resultaten &r att Riksbankens prognoser dr
vél sd precisa, och ofta béttre, 4n de konkurrerande prognoserna. Skill-
naderna i prognosférmdgan dr dock inte statistiskt signifikanta. Ett annat
resultat dr att Riksbankens inflationsprognoser, i synnerhet fér UND1X,
uppvisar goda egenskaper, sa som relativt hig precision och langt prog-
nosminne. Riksbankens realekonomiska prognoser &r mindre exakta &n
inflationsprognoserna, men vdl i paritet med évriga bedémares.

1. Inledning

Riksbanken presenterar i den penningpolitiska rapporten sin syn pa
den ekonomiska utvecklingen i Sverige tre ganger per ar." | rapporten
presenteras dven prognoser pa de for penningpolitiken relevanta variab-
lerna upp till tre ar framat i tiden. Riksbanken har tidigare presenterat och
utvarderat de modeller som anvands i prognosarbetet. Andersson och L&f
(2007) beskriver Riksbankens indikatormodeller och visar vilken prognos-
formaga de besitter. Pa liknande sétt presenteras prognosprecisionen hos
Riksbankens allmanna jamviktsmodell och Bayesianska VAR-modell av
Adolfson med flera (2007). Som ett led i utvédrderingsarbetet presente-
rar denna artikel en analys av de prognoser Riksbanken har publicerat i
inflationsrapporterna under perioden 2000-2006.

Omfattande studier av prognosférmaga dr relativt sdllsynta. Riks-
banken presenterar en utvdrdering av den senaste tidens penningpolitik
i den foérsta penningpolitiska rapporten varje ar och dar ingér en relativt
kortfattad prognosjamforelse. Tidigare har exempelvis Blix med flera
(2001 & 2002) och Bergvall (2005) utvérderat olika prognosmakares
beddmningar av svensk ekonomi.

Det ar naturligtvis inte bara for externa dndamal som det &r viktigt
att utvdrdera Riksbankens prognoser, det dr ocksé av vikt for det interna

! Fére 2007 kallades rapporten inflationsrapport och utkom fére 2006 fyra ganger érligen.
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arbetet. Genom att utvardera prognoser kan man t.ex. upptdcka var det
finns mojligheter till forbéttringar, fa 6kad forstaelse for vilka variabler
som &r svdra att prediktera, och fa information om vilka variabler Riks-
banken &r bra pé att prognostisera.

Denna artikel syftar till att redovisa precisionen i de prognoser Riks-
banken har presenterat i sina rapporter och sdledes baserat penningpoliti-
ken pa. Riksbankens prognosférmaga kommer att relateras till alternativa
prognoser fran tidsseriemodeller och bedémare av svensk ekonomi.
Dessutom utvdrderas prognoserna enligt ndgra statistiska test.?

Undersokningen visar att Riksbankens prognosprecision &r god i
jamforelse med Gvriga prognosmakare. Andra resultat ar att Riksbankens
inflationsprognoser uppvisar goda egenskaper medan de realekonomiska
prognoserna tycks vara ndgot samre. Vidare konstateras att prognosmin-
net 6verlag stracker sig runt ett ar framat i tiden for de variabler som
undersoks har.

Artikeln ar upplagd som foljer; de data och metoder som anvénds for
analysen beskrivs i avsnitt 2. Avsnitt 3 presenterar en utvardering av Riks-
bankens prognoser och jdmfor dessa med évriga prognosmakare i allman-
het och Konjunkturinstitutet i synnerhet. Avsnitt 4 sammanfattar artikeln.

2. Datamaterial och analysmetoder
2.1 DATAMATERIAL

Det datamaterial som anvénds i studien kommer dels fran Riksbankens
och Konjunkturinstitutets (hddanefter KI) beddmningar pa kvartalsfrek-
vens, dels frdn en sammanstéllning av arsprognoser fran andra prognos-
makare enligt sammanstallningen Consensus Forecasts.

De variabler som studeras pa kvartalsfrekvens ar BNP, UND1X3, KPI
och sysselséttning vilka &r centrala fér penningpolitiken. Dessutom analy-
seras kvoten BNP/sysselsattning* samt hypotesen att felbedémningar av
produktiviteten har paverkat prognosfelen for variablerna ovan. En annan
intressant aspekt som diskuterats, nér det géller prognosfel pa inflatio-
nen, dr de ldga importpriserna. Detta underséks av Assarsson (2007) och
berdrs darfor inte i denna artikel.

BNP, UND1X och KPI undersoks for perioden 2000-2006 medan de
6vriga variablerna studeras frdn 2002 och framat. Urvalsperioden &r bland
annat vald utifran i vilken utstrackning kvartalsprognoser har dokumenterats.
Exempelvis har helarsprognoser gjorts under en langre tid for vissa varia-

2 En mer omfattande analys av Riksbankens prognoser ges av Andersson m.fl. (2007).

* UNDIX &r ett matt pa kédrninflation.

4 BNP/antal sysselsatta anvands som approximation eftersom det vanligaste mattet pa produktivitet,
BNP/arbetade timmar, endast prognostiserats pa kvartalsfrekvens for en begréansad del av undersok-
ningsperioden.
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bler medan prognoser pa kvartalsfrekvens endast gjorts under en mer be-
gransad period. Se dven Andersson m.fl. (2007) fér mer utforlig beskrivning
och diskussion kring datamaterialet och den valda utvédrderingsperioden.

| studien jamfors Riksbankens och Kl:s prognoser pa kvartals-
frekvens. Kl har tillhandahdllit kvartalsprognoser for bland annat BNP,
UND1X, KPI samt sysselsattning, vilket mojliggdr en detaljerad analys for
dessa variabler.® | datamaterialet finns Kl:s prognoser fér BNP fran 2003
och framat, medan prognoser for de 6vriga variablerna borjar 2001.

For BNP och KPI jamférs egenskaperna i Riksbankens heldrsprognoser
med flera andra prognoser, ndrmare bestamt de som ingar i Consensus
Forecasts panel. Detta gérs med utgangspunkt i prognoser gjorda fran
oktober 2000 till och med oktober 2006, alltsa i stort sett samma period
som for analysen av kvartalsprognoser. Avsikten &r att jamfora prognos-
precisionen hos olika aktorer vid tidpunkter dé alla har tillgang till samma
informationsmangd. Detta ar dock svért att dstadkomma fullt ut i prakti-
ken eftersom det finns betydande skillnader i nér olika bedémare publice-
rar sina prognoser och med vilken regelbundenhet de gér detta. Analysen
hér har utformats sé att detta problem ska bli sa litet som mojligte.

Diagram 1 visar de prognoser Riksbanken har publicerat for UND1X,
BNP och sysselsattning i hela ekonomin. Prognoserna ar uttryckta som
arlig procentuell férandring for att vara tydliga att studera. Diagrammet
visar att prognoserna (tunna linjer i diagrammet) under vissa episoder
har missat utfallen (linjer med kvadrater), men dven att prognoserna
periodvis har traffat utfallen relativt val. Exempelvis férutsdgs inte den
kraftiga inflationsuppgangen varen 2001 i bedémningarna fran aret fore,
medan nedgangen i inflationstakten under 2003 fangades upp i storre
utstrackning. Ett annat exempel &r underskattningen av utvecklingen i
sysselsattningen den senaste tiden. Fran diagrammen kan det vara svart
att extrahera en fullstandig bild 6ver precisionen i Riksbankens prognoser
och darfor analyseras prognoserna dven med hjalp av vissa statistiska
metoder. Dessa analysmetoder beskrivs i ndsta avsnitt.

2.2 ANALYSMETODER

Riksbankens publicerade prognoser utgér en uppséttning data for vilka
den genomsnittliga traffsakerheten kan uppskattas. Detta gors med hjalp
av roten ur medelkvadratfelet (RMKF), som sammanfattar hur prognos-
felens spridning och genomsnittliga avvikelse forhdller sig.” Medelfelet

5 Forfattarna vill tacka Konjunkturinstitutet for tillhandahallande av prognoser.

¢ Jamforelsen gors alltid mot den enkét fran Consensus som publicerats narmast fére stoppdatum och
dessutom har en kanslighetsanalys gjorts fér enkaten en manad senare. Det kan dock vara till nackdel
for andra prognosmakare att den prognos som rapporterats till Consensus kan vara aningen férlegad. Se
Andersson m.fl. (2007) fér mer utférlig diskussion kring detta.

7 Se beskrivning i Appendix A.1.
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(MF eller bias) anvénds for att studera om det finns tendenser till syste-
matisk 6ver- eller underskattning i prognoserna. Prognosfelen relateras
genomgdende till standardavvikelsen for respektive serie under utvérde-
ringsperioden for att ge en bild av hur langt in i framtiden prognoskraften
stracker sig.® Galbraith och Tkacz (2006) studerar prognosminnet hos
kanadensiska och amerikanska makrovariabler och finner att minnet for
nagra tidsseriemodeller vanligen begransar sig till det forsta prognoséret,
det vill sdga fyra kvartal framat.

Generellt utvdrderas prognoserna i form av kvartalsvisa tillvaxt-
takter.” Skélet till att kvartalstillvaxt ar tilltalande &r att sddana observa-
tioner inte dverlappar varandra. Arliga tillvixttakter bestar av tillvixten
de senaste fyra kvartalen, vilket innebdr att tva intilliggande kvartalsvis
observerade arliga tillvaxttakter har tre kvartal (det vill sdga 75 procent)
gemensamt. Detta faktum gor att den statistiska inferensen blir avsevért
mer komplicerad jamfért med vad som &r fallet d& kvartalsvisa tillvaxt-
takter studeras. MF analyseras for saval kvartalvis tillvaxt (for variabler
som studeras i differenser) som for arlig tillvaxt (som dr en funktion av de
fyra ndrmast foregdende kvartalen). Detta for att bias i kvartalstillvaxt
ibland kan summeras till storre bias i arstillvaxt.

For de variabler som revideras, till exempel BNP, utvédrderas progno-
serna mot de férsta prelimindra utfallen. Utfall for till exempel BNP revi-
deras I6pande och detta har betydelse for de uppmatta prognosfelen.”®
En jamforelse med forsta utfall brukar kallas for en realtidsutvéardering.

Forutom jamforelser med Kl och Consensus Forecasts jamfors
Riksbankens prognosfel med de fel som ges av en enkel autoregressiv
tidsseriemodell (hddanefter autoregression eller AR-modell). P4 sa satt
erhalls ytterligare ett perspektiv pd avvikelsernas storlek." Mer detaljer
om AR-modellerna finns i appendix A.1.

En annan intressant fraga 4r om de prognosrevideringar éver ti-
den som Riksbanken har gjort har varit rimliga. Regeringen (2002) och
Riksrevisionen (2006) antyder att ett experiment med storre revideringar
an de som faktiskt har gjorts for regeringens prognoser innebér att
prognosprecisionen i genomsnitt minskar. Detta dr naturligtvis en mycket

8 Prognosminnet definieras har som den langsta horisonten dar prognosfelsvariationen (matt som roten ur
medelkvadratfelet) ar lagre an seriens variation (standardavvikelse). Vid langre horisonter dras slutsatsen
att den (statistiskt) basta prognosen ar seriens stabila tillstand (eller medelvarde). En rimlig prognos pa
de langre horisonterna &r saledes att lata de predikterade variablerna ga mot sina respektive medelvar-
den pa ett sammanhallet satt. Prognosminne beskrivs mer av Andersson och L6f (2007).

®  Utvarderingen sker for stationdra (stabila i medelvarde och variation) variabler. Saledes utvérderas
tillvéxttakter for serier som ar ickestationara i nivan.

1 Genom att ldgga upp analysen med fokus pa utvardering mot de forsta utfallen kan effekter av datarevi-

deringar sérskiljas. Datarevideringarnas egenskaper fran forsta till senare utfall kan som komplement till

detta studeras separat. Se Andersson m.fl. (2007) fér mer diskussion om realtids- och slutliga utfallsut-
varderingar samt en 6versikt av revideringar for BNP-utfallen under utvarderingsperioden.

En autoregression dr en modellspecifikation dar vardet av en variabel idag beror pd tidigare utfall pa

samma variabel. Autoregressionen beskrivs exempelvis av Andersson och L6f (2007).
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komplex frdga. Exempelvis kan revideringar ha varit motiverade med den

information som fanns tillgdnglig da prognoserna gjordes, medan det kan
se annorlunda ut med facit i hand. Dock kan det &nda vara intressant att

i efterhand gora en 6versikt av hur revideringarna kan karakteriseras. For

att gora en sadan beskrivning av revideringarna anvéands har korrelationer
mellan observerade prognosfel och revideringar i prognoser, (se Appendix
A.2 och Andersson m.fl. (2007) for mer om Riksbankens revideringar).

3. Prognosférmaga

| detta avsnitt analyseras Riksbankens genomsnittliga prognosférmaga
under perioden 2000-2006. Prognosférmadgan jamfors med Kl, Consen-
sus Forecasts panel och autoregressionen.”? Till skillnad fran 6vriga be-
démare har Riksbanken gjort sina prognoser fér stérre delen av utvarde-
ringsperioden med antagandet att repordntan kommer att vara konstant
under prognosperioden. Antagandet om en konstant styrrdnta har under
perioden gett relativt goda repordnteprognoser (dven om sd inte var den
direkta meningen). Precisionen i rdnteprognoserna visas i tabell 1. Dar
framgar att konstantranteprognosen varit mer precis 4n den autoregres-
siva péd alla horisonter och att prognosminnet stracker sig ett och ett halvt
ar framat i tiden.

3.1 INFLATION

Diagram 2 visar att Riksbankens prognoser fér genomsnittlig arlig 6knings-
takt i KPI vid ndstan 75 procent av prognostillfallena dr mer precisa dn
hélften av prognosmakarna i Consensusmaterialet.” Vid en jamforelse av
kvartalsvisa UND1X-prognoser framgdr att Riksbanken sammantaget gjort
aningen mer traffsékra prognoser an Kl, se tabell 1 som visar berdknade
RMKF. Skillnaderna varierar en aning for olika prognoshorisonter. Exempel-
vis ar Riksbankens prognoser for arlig tillvaxt i UND1X nio procent béttre
an Kl:s for det forsta prognoskvartalet, se siffran 1,09 i tabell 1. Overlag
ar skillnaderna dock sméa och aldrig statistiskt sakerstallda. Nér det galler
egenskaperna i kvartalsprognoserna kommenteras har i huvudsak UND1X,
men tendenserna for KPI &r i stora drag liknande (se tabell 1 och 2).
Jamfort med AR-modellens prognoser ar Riksbankens RMKF for
UND1X 6verlag lagre. Riksbankens RMKF understiger seriens standard-

2 En mer utforlig analys av Riksbankens prognosprecision dterfinns i Andersson m.fl. (2007).

3 En mer omfattande jamforelse mellan Riksbankens, Ki:s och Consensus prognoser ges av Andersson m.fl.
(2007).

4 RMKF visar genomsnittlig prognosprecision for undersékningsperioden. Férutom RMKF kan &ven varia-
tionen i kvadratfelen beraknas. Om variationen &r stor tyder det pa att skattningen av RMKF &r osdker
och att sma avvikelser mellan, exempelvis, Riksbankens och Kl:s prognosprecision inte &r statistiskt sa-
kerstallda. Detta kan tolkas som att de bada prognosmakarnas precision, vid en upprepad undersékning
(till exempel om négra ar), férvantas vara ungeférligen likartad.
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avvikelse under utvérderingsperioden for alla prognoshorisonter som
undersoks och prognoskraften ar darmed alltsa relativt god.”” Det &r véart
att pdpeka att AR-modellen inte drar nytta av kdnda manadsutfall fér det
forsta prognoskvartalet och ddrmed missgynnas ndgot i jamforelsen.'®

Tabell 2 redovisar skattade medelfel (MF eller bias) for Riksbankens
prognoser. Bias i drlig 6kningstakt for prognoshorisonterna fyra och atta
kvartal framét redovisas ocksd i tabell 2. For varje variabel och prognoshori-
sont testas hypotesen att det inte finns nagra systematiska prognosfel, det
vill sdga att biasen &r lika med noll."” Fér UND1X uppvisar skattningarna en
relativt liten, och ej signifikant, bias for prognoser upp till ett &r framat. For
langre prognoser ar biasen fortfarande inte signifikant, men prognoserna
har i genomsnitt varit ndgot hogre an utfallen. Aggregerat till &rlig procen-
tuell forandring har inflationen dverskattats med tva tiondels procentenhe-
ter tva ar framat. Biasen for KPI tva ar framat uppgar till -0,6, utfallen har
i genomsnitt varit lagre &n prognoserna, vilket inte &r férsumbart. Dessa
estimat for UND1X och KPI &r dock inte statistiskt skilda frén noll.

En genomgang av de revideringar som gjorts for UND1X visar att
prognosmissar foéranlett tydliga dtgérder, se tabell 3 som visar korrelatio-
nen mellan observerade prognosfel och prognosrevideringar. Riksbanken
borde dock mojligen ha reagerat nagot mindre pa prognosfelen (for
prognoserna fyra kvartal framdt) och den revidering som faktiskt foretas
ar till 44 procent korrelerad med en hypotetisk revidering som skulle
ha gett prognosfel noll. P& den langre horisonten (dtta kvartal framét)
ar korrelationen mellan Riksbankens revideringar och den hypotetiska
revideringen just dver 40 procent. Utifran korrelationerna kan man darfor
inte utesluta att Riksbankens revideringar generellt sett varit rimliga, givet
de begransningar som analysen besitter (se avsnitt 2.2 ovan).

3.2 BNP

Riksbankens BNP-prognoser har ofta varit bland de béttre jamfort med
ovriga deltagare i Consensuspanelen, se diagram 2. Exempelvis har Riks-
banken vid cirka hélften av tillfallena gjort mer precisa prognoser dn 80
procent av de vriga prognosmakarna, vilket dr tydligt oftare &n Kl och
genomsnittet av 6vriga bedémare.'

Jamfort med Kl:s kvartalsvisa BNP-prognoser har Riksbankens be-
démningar varit marginellt mer traffsakra, se RMKF-jamforelsen i tabell 1.

Den deterministiska sésongkomponenten i UND1X férsvdrar dock tolkningen av prognosminnet. Detta

diskuteras mer i Andersson m.fl. (2007).

1o Ett eller tva manadsutfall ar oftast kdnda for det forsta prognoskvartalet. Antalet kanda prisutfall i
innevarande kvartal varierar ndgot men vid ett genomsnittligt prognostillfalle har ungefdr 45 procent av
utfallet for det férsta prognoskvartalet funnits tillgéngligt under utvarderingsperioden (se diskussion i
Andersson m.fl. (2007)).

7 Har betraktas den undersékta perioden som en realisering ur Riksbankens prognosprocess.

8 Precis som for KP| presenterar Andersson m.fl. (2007) fler utvérderingsresultat fran Consensusdatamaterialet.
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I likhet med vad som &r fallet for UND1X finns dock inga statistiskt signifi-
kanta skillnader i prognosprecisionen. Vid en jamférelse med AR-modellen
ar Riksbankens prognosfel for BNP ndgot hogre for prognoser ett steg
framat, ndgot lagre pa tva till fyra kvartals sikt och sedan &r prognosfelen
relativt likartade. Prognosfelet ndrmar sig gradvis seriens standardav-
vikelse under utvarderingsperioden och pa horisonten fem kvartal framat
overstiger RMKF standardavvikelsen. Detta kan tolkas som att Riksban-
kens BNP-prognoser har ett minne om fyra kvartal. Att prognosfelen
minskar ndgot for langre prognoshorisonter kan beror pa att det ligger allt
farre observationer till grund fér berdkningarna, snarare &n att precisionen
faktiskt okar (se appendix A.1 for mer diskussion om detta).
MEF-skattningar for BNP uppvisar dven de en liknande bild som
UND1X, det vill sdga att biasen 6kar ju langre prognoshorisonten blir. Inga
skattningar ar enligt testen signifikant skilda fran noll, &ven om det skattade
medelfelet for arlig procentuell forandring tva ar framat visar att BNP i
genomsnitt Gverskattats med cirka fyra tiondelar, vilket inte ar negligerbart.
Regeringen (2002) och Riksrevisionen (2006) antyder att de BNP-
revideringar som regeringen gjort i sina prognoser i genomsnitt har varit
acceptabla. For Riksbankens prognoser fyra kvartal framat upptécks
ett starkt samband mellan observerade prognosfel, i utgangslaget, och
de revideringar som gjorts, se tabell 3. Riksbankens revideringar tycks
rimliga pd denna horisont da korrelationen mellan ett observerat prognos-
fel och den hypotetiska revidering som skulle ha gett ett prognosfel lika
med noll & 68 procent. Sambandet mellan observerade prognosfel och
revideringar av prognosen &r betydligt svagare for atta kvartal framét,
vilket ocksa &r rimligt eftersom den revidering som hade gett prognosfel
noll &r sa gott som oberoende av observerade prognosfel. Riksbankens
revideringsbeteende underséks mer av Andersson m.fl. (2007).

3.3 SYSSELSATTNING

Prognoser for antal sysselsatta ingar inte i datamaterialet frdn Consensus
Forecasts, varfor Riksbanken endast jamférs med KI och autoregressio-
nen i detta fall. Sysselsattningsprognoserna utvarderas i realtid efter-
som vissa revideringar av utfallsdata forekommer. Tabell 1 visar att Kl:s
bedoémningar av sysselsdttningen varit mer traffsékra dn Riksbankens for
horisonter upp till ett ar framat i tiden, medan det omvanda galler for
prognoser tva ar framét i tiden.

Riksbankens sysselsattningsprognoser uppvisar inte ndgon statistiskt
signifikant bias, vare sig i kvartalstillvaxt eller i arlig tillvaxt. Har ar dock
punktskattningarna av MF ndgot storre for det forsta prognosaret dn for
det andra och Riksbankens prognoser har éverlag nagot lagre prognosfel
dn AR-modellen. RMKF for sysselsdttningsprognoserna ar lagre &n stan-
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dardavvikelsen for alla studerade horisonter, vilket indikerar att prognos-
minnet stracker sig atta kvartal framat. Detta bor tolkas med forsiktighet
eftersom RMKF ligger mycket ndra standardavvikelsen under det andra
prognosaret (det vill sdga steg 5-8).

Sysselséattningsprognoserna uppvisar generellt sémre reviderings-
egenskaper dn prognoserna fér BNP och UND1X, speciellt pd den ldngsta
horisonten (tabell 3). Ett positivt prognosfel leder till att prognoserna fyra
kvartal framat revideras upp medan prognoserna atta kvartal framét i
genomsnitt hélls oférandrade. Korrelationen mellan Riksbankens fore-
tagna revideringar och vad som skulle ha gett prognosfel noll 4r betydligt
mindre &n vad som noterats for BNP och UND1X.

3.4 BNP/SYSSELSATTNING

Produktiviteten &r en av de centrala variablerna i Riksbankens pen-
ningpolitiska analys och det ar darfor av sarskilt intresse att utvdrdera
prognosférmégan. Vidare ar det tankbart att Riksbankens prognosmissar
for produktiviteten har haft konsekvenser fér prognosavvikelser pd andra
centrala variabler, vilket kan vara vart att undersoka sarskilt.

Det vanligaste produktivitetsméattet i det praktiska arbetet ar den s
kallade arbetsproduktiviteten, som berdknas som kvoten mellan BNP och
arbetade timmar. Eftersom kvartalsvisa prognoser for arbetade timmar
inte har gjorts tillrackligt langt tillbaka kan inte detta matt studeras har.
Darfor anvands istdllet ett ndrliggande men konceptuellt inte fullt lika
tilltalande matt, namligen kvoten mellan BNP och sysselsattning. Det gar
att finna stéd for att en prognosutvérdering av kvoten mellan BNP och
sysselsattning bor kunna anvdndas som en approximation av egenskaper-
na i produktivitetsbedémningarna (se vidare i Andersson m.fl. (2007) for
en diskussion om detta). Analyser baserade pd BNP/sysselsédttning kan
goras fran 2002 och framat, da sysselsattningsprognoser pa kvartal inte
finns tillgangliga tidigare 4n sa. Precis som vid de separata analyserna av
BNP respektive sysselsattning utvarderas BNP/sysselsdttning i realtid.

Prognoserna uppvisar en viss positiv bias pd de flesta horisonter
(se tabell 2), Riksbanken har alltsd underskattat produktiviteten. Matt i
arlig procentuell férandring ar denna bias relativt stor, 0,68 procent, for
prognoser tva ar framat."” Biasen ar dock inte statistiskt signifikant. AR-
modellen ar generellt ndgot mer traffsdker &n vad Riksbankens prognoser
varit under perioden.

Om Riksbankens prognosmissar for arbetsproduktiviteten paverkat
ovriga prognosavvikelser bor detta aterspeglas i korrelationerna mellan

1 BNP/sysselsdttning utvarderas 2002-2006. Under denna period har dven BNP och sysselsattning
uppvisat en positiv bias.
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prognosfelen for de olika variablerna. Ett forvédntat resultat dr negativt
samband mellan BNP/sysselsattning och UND1X. Detta ar ocksa ett av
sambanden (korrelationerna) som upptécks, se tabell 4. Saledes finns det
indikationer pa att underskattningen av BNP/sysselsdttning dr en bidra-
gande orsak till att UND1X &verskattats. Det kan &ven konstateras att
BNP och UND1X &r negativt korrelerade i prognosfelen (underskattning
av BNP och éverskattning av UND1X). Aven detta 4r kongruent med vad
som kan forvantas ske om produktiviteten utvecklas pa ett ovédntat satt
(det vill sdga produktivitetschocker).

4. Sammanfattning

Sammantaget visar studien att Riksbankens prognoser stér sig vél i jam-
forelse med sévél andra prognosmakare som enkla AR-modeller. Speciellt
kan man notera att Riksbankens prognoser fér BNP innevarande ar ofta
ar bland de mest traffsakra. Detta géller &ven KPI men hér &r skillnaden
mindre jamfort med Kl och Consensuspanelen.

Aven Riksbankens kvartalsvisa prognoser havdar sig éverlag vl i
jamforelsen med KI. Riksbanken har ndgot ldgre genomsnittliga prognos-
fel for merparten av variablerna, men skillnaderna ar generellt mycket
sma och inte statistiskt signifikanta.

Undersokningen visar ocksé att Riksbankens inflationsprognoser,

i form av KPI och UND1X, uppvisar prognoskraft upp till och med det
andra prognosaret. For BNP strdcker sig prognosminnet cirka fyra steg
framéat. Prognoserna visar inga signifikanta tecken pé systematisk felbe-
démning, dven om KPI-inflationen har dverskattats med sex tiondelar

i genomsnitt fér prognoshorisonten tvé &r framat. Overskattningen av
UND1X-inflationen ar betydligt mindre (cirka tva tiondelar). Nér det gél-
ler sysselsdttningsprognoserna dr prognoskraften begransad till det forsta
aret. | 6vrigt uppvisar prognoserna for sysselsattning i stora drag liknande
egenskaper som BNP-prognoserna, det vill sdga det finns inte nagra tyd-
liga tecken pd systematisk felbeddmning.

Aven om Riksbankens prognoser fér BNP, UND1X och sysselséttning-
en under vissa perioder verkar ha reviderats for lite och for sent finner
studien inga tydliga tecken pa att ett annat, mer aggressivt, revideringsbete-
ende skulle ha inneburit mer avvdgda prognoser i genomsnitt.

Arbetsproduktiviteten har utvecklats mer gynnsamt &n prognoserna
under utvérderingsperioden. Analysen av det approximativa mattet for
detta, BNP/sysselsattning, visar pa relativt svag prognosférmaga som
delvis hanger samman med att 6kningstakten systematiskt underskat-
tats. Vidare finns det finns tecken pd att Riksbankens felbedémningar av
produktiviteten haft bédring pa hur prognosfelen fér BNP och inflation har
samvarierat.
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Appendix
A1 GENOMSNITTLIG PROGNOSFORMAGA

For Riksbankens samlade prognoser kan bland annat den genomsnittliga
traffsdkerheten uppskattas. Det matt som anvénds fér detta ar roten ur
medelkvadratfelet (RMKF), som sammanfattar hur prognosfelens sprid-
ning och systematiska avvikelse forhaller sig.2° Ju lagre skattad RMKF
desto béttre &r prognosférmdgan. En prognosmetod som alltid tréffar
ratt ger RMKEF lika med noll. Utéver RMKEF studeras ocksd medelfelet
(MF). RMKF anvédnds som méatt pa den genomsnittliga storleken pa
prognosfelen medan MF anvéands for att studera om det finns vad som
brukar kallas for bias i prognoserna, det vill sdga systematisk 6ver- eller
underskattning.?' Prognosfelen relateras genomgaende till standardav-
vikelsen for respektive serie under utvarderingsperioden for att ge en bild
av prognoskraften.?

Nar det gédller AR-modellerna som anvands i utvdrderingen har
utgdngspunkten varit tva olika varianter. Dels en sd kallad AR(1), dar
endast vardet féregdende period (forsta laggen) anvands som forkla-
rande variabel, dels en annan variant dar antalet laggar ar baserat pa en
modellvalsprocedur.?® Av dessa varianter véljs den som har varit mest
traffsaker som riktmarke vid en jamforelse med Riksbankens bedémning-
ar. Modellerna skattas pa data fran 1993 och fram till sista tillgdngliga
observation vid respektive prognostillfalle. Resultaten tyder pa att AR(1)-
specifikationen i de flesta fall fungerar ndgot béttre och det ar saledes
den som oftast anvdnds som riktméarke?.

En aspekt som kan vara vérd att podngtera dr att antalet observatio-
ner som finns att utvardera generellt blir allt farre ju langre fram i tiden
som prognosen stracker sig. Exempelvis finns det for BNP 27 stycken
prognoser ett kvartal framdt medan det finns 18 stycken observatio-
ner tio kvartal framat i det aktuella dataunderlaget med Riksbankens
kvartalsprognoser. Om de genomsnittliga prognosfelen ser markliga ut
for langre horisonter ar det darfor viktigt att vara vaksam péd att detta
atminstone delvis kan hdnga samman med att stickprovet blir mindre.
Exempelvis dr det sa att prognosprecisionen i ndgra fall till synes blir
tydligt battre ju langre prognosen stracker sig, men detta bor alltsa tolkas

8

RMKF (h) = \/Z Sy, -y ) i, ~t +1) ,dar y - arutfallitidpunkt t+h och y™" ar prognos for
tidpunkt t+h gjord i t. h &r prognoshorisonten.

MKF (h) = Bias’ (h)+ pf var(h), dir pf var &r prognosfelsvariansen.

Se Andersson & L6f (2007) for en utforlig genomgang av begreppet prognosminne.

Den lagvalsprocedur (informationskriterium) som anvands hér ar BIC, se Schwartz (1978). BIC véljer en
specifikation utifrdn tillgangliga data och ett statistiskt kriterium. | efterhand kan det naturligtvis visa sig
att den utvalda modellen inte gett den basta genomsnittliga prognosprecisionen.

Undantaget & UND1X och KPI dir en AR(1) med sdsongdummys anvédnds eftersom denna fungerar
battre &n bade en vanlig AR(1) och det som genereras av lagvalsproceduren.
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med forsiktighet. For att delvis mildra denna problematik ligger fokus

i denna studie pd prognoser upp till atta kvartals sikt. Ett problem (i
begrdnsade stickprov) som kvarstar ar att (eventuella) svarpredikterade
utfall i borjan av utvdrderingsstickprovet inte paverkar RMKF-skattning-
arna for de langre prognoserna. Exempelvis sa paverkar de ovédntat hoga
UND1X-utfallen under 2001 inte den skattade precisionen pd de langsta
horisonterna, och darfér kan skattade RMKEF bli ldgre for prognoserna
som stracker sig langre fram.

A.2 REVIDERINGSBETEENDE

Ekonomiska prognoser bygger pa tolkningar av de data som observeras
vid respektive prognostillflle och pa prognosmakarens syn pa tillstdndet
i ekonomin. Resultaten i artikeln illustrerar att ekonomiska prognoser
ofta &r mycket osakra. Revideringar av prognoserna sker delvis pa grund
av att prognosfel observeras da nya utfall publiceras. Att prognoserna
revideras kan naturligtvis bero pd andra faktorer ocksd, exempelvis pa
ny indikatorstatistik eller pd ndgon typ av omvérdering av synen pa det
ekonomiska laget och hur ekonomin fungerar. Dessa andra faktorer, som
vanligen beskrivits i inflationsrapporterna, ar vanligen mycket svara att
kvantifiera. Det dr darmed ocksa svart att i efterhand analysera vilken
betydelse sddana faktorer haft for de prognosrevideringar som gjorts.
Detta lagger naturligtvis begrdnsningar pd hur informativ en analys av
revideringsbeteendet kan vara.

Ett revideringsbeteende kan framsta som mindre lyckat med facit i
hand, men det man egentligen vill studera & om prognoserna anvant till-
ganglig information i form av utfall och prognosfel pa ett val avvagt satt.
Det kan vara sd att det intraffar en dverraskning i ett utfall vilket leder till
att alla prognoser (fran olika tillfallen) som avser just det utfallet uppvisar
likartade prognosfel. Detta innebar i sig inte att prognosmakaren varit for
konservativ.

For att karakterisera Riksbankens genomsnittliga revideringsbete-
ende berdknas korrelationen mellan de senast observerade prognosfelen
for den aktuella variabeln och den revidering som faktiskt foretagits
for fyra- och dttastegsprognoserna. Denna korrelation visar endast hur
tidigare prognosfel sammanfallit med Riksbankens revideringar och sager
ingenting om hur vél registrerade prognosfel har utnyttjats. Dessutom
berdknas korrelationen mellan Riksbankens faktiska revideringar och de
hypotetiska revideringar som skulle ha gett prognosfel noll.?*

2 Den revidering som ger prognosfel noll &r naturligtvis inte mojlig att uppnd i praktiken. Den anvénds héar
endast som en referenspunkt for att ge ett visst perspektiv p& de faktiska revideringarna.
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Tabeller och diagram

Tabell 1. RMKF for kvartalsvisa prognoser 2000-2006, variabler i niva eller kvartalvis
procentuell tillvaxt

Prognoshorisont (kvartal)
Variabel PM 1 2 3 4 5 6 7 8

Reporanta 045 0,60 0,80i 0,98: 1,10
070 078 112 f131
138 125! 113 1,04

0,40 044 033
1,07 1,06 1,32
0,50 0,53 076
1,26 11 0,90
041 o, 0511 041
1,05 093 1,04
053 0,87 119
118 1,03 1,04
028 0, 037 031
1,09 1,06 1,22
132 092 1,07
036 0,40 037

097

1,041 1,09: 1,09
113

1050 1131 115

042
097

049 0
0,88

0,45
0,91

BNP/syss

Anm. Tabellen redovisar prognosprecisionen pa horisont 1 till 8 steg in i framtiden for féljande
prognosmakare (PM): Riksbanken (RB), Konjunkturinstitutet (KI) och en autoregression (AR).

For RB redovisas RMKF och for KI och AR redovisas kvoten RMKF genom RMKF(RB). En kvot
storre dn ett indikerar att RB-prognoserna har varit mer exakta (har lagre skattad RMKF) och en
kvot mindre dn ett visar att Riksbankens prognoser har varit mindre precisa. StdAv ar respektive
variabels standardavvikelse under utvéarderingsperioden. Fér UND1X redovisas dven sdsongjusterad
standardavvikelse (SJ) fér kvartalsvis tillvaxt. Vid jamforelsen med Kl:s UND1X- och KPI-prognoser
anvénds arlig procentuell férandring. BNP/sysselsattning ar en transformation av andra variabler
och redovisas inte for KI.
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Tabell 2. Skattad Bias (MF) for kvartalsvisa prognoser 2000-2006, kvartalvis procentuell
tillvaxt och arlig procentuell tillvaxt

Prognoshorisont (kvartal)

Variabel i 1 i 2 i 3 i 4 i 5 i 6 i 7 i 8
: : 005: 005: 001 : 000 : -0,04 : -011 :

£ 0,26 : : :

004 | 000 | -0,04 | -0,05 i -012 | -019 !
0,06 : i i f

007 | 009 i -006 | -013 | -014 | -0,09
70,05 ¢ i i

0,07 i 001 i -0,05 i -003 i 004 : 0,00
i 027 ¢ i i ;

014 ¢ 005 i 005 : 006 @ 000 006 024
: To2 C 068

Anm. Tabellen redovisar skatttad bias (MF) for Riksbankens prognoser. Kv indikerar kvartalsvis
tillvaxt och i Ar arlig tillvdxt. Test av bias skiljd frdn noll &r justerat for Gverlappande information.De
berdkningar som avser sysselsatning och BNP/sysselsattning avser 2002-2006.

Tabell 3. Revideringskorrelationer

Korrelation (horisont)

Korrelationer mellan 4 8
BNP

ObsPF Revidering 0,80 0,11
Revidering (PF=0) Revidering 0,68 0,34
UNDIX T

ObsPF Revidering 0,60 0,11
Revidering (PF=0) Revidering 0,44 0,42
Sysselsdttning

ObsPF Revidering 0,39 -0,02
Revidering (PF=0) Revidering 0,55 0,15

Anm. Tabellen redovisar skattade korrelationer mellan observerade prognosfel (Obs PF) och Riks-
bankens féretagna prognosrevideringar (Revidering) och korrelationen mellan Riksbankens faktiska
(Revidering) och de hypotetiska revideringarna som skulle ha inneburit ett prognosfel som éar lika
med noll (Revidering (PF=0)).

Tabell 4. Prognosfelskorrelationer

Prognosfel Horisont ~ Tecken  Sign.niva (%)
3 3 2 - 5

Anm. Tabellen redovisar riktningen pa korrelationen (Tecken) mellan prognosfel for olika variabler.
Sign.niva anger vid vilken signifikansnivd hypotesen att korrelationen &r lika med noll férkastas.
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Diagram 1. BNP, UND1X och sysselsittning: utfall och prognoser sedan 2000
Arlig procentuell férandring

UND1X

MRS

mar 00 mar 01 mar 02 mar 03 mar 04 mar 05 mar 06 mar 07

BNP

\

mar 00 mar 01 mar 02 mar 03 mar 04 mar 05 mar 06 mar 07

0 Sysselsittning

M
W

</

mar 01 mar 02 mar 03 mar 04 mar 05 mar 06 mar 07

Anm. Linjer markerade med fyrkanter &r utfall. De 6vriga linjerna visar Riksbankens
prognoser fran respektive rapporttillflle. Utfallsserierna ar sammansatta av forsta
tillgangliga utfall for BNP och UND1X (realtidsutfall).
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Diagram 2. Ranking KPI och BNP, innevarande ar
Procent
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| Riksbanken ® Konjunkturinstitutet ~ m Consensus exkl Kl = AR

Anm. Pa Y-axeln visas hur stor andel (i procent) av alla omgangar aktuell bedomare
hamnat battre dn den andel av bedémare (i procent) som illustreras pa X-axeln. For att se
hur stor andel av fallen Riksbanken varit battre an 50 procent av évriga bedémare s6ks
forst talet 50 pd X-axeln, dérefter ldses den bla stapeln av pa Y-axeln. | detta specifika
fall & innebdrden att Riksbanken i knappt 80 procent av fallen placerat sig battre an 50
procent av dvriga bedomare.
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