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Denna artikel redovisar en utvérdering av Riksbankens prognoser fér im-
porterad inflation. Har diskuteras dven i vad man prognosfelen i importe-
rad inflation pdverkat Riksbankens inflationsprognoser. Unders6kningen
géller i huvudsak f6r perioden 2000 och framdt. Resultaten visar att Riks-
bankens prognoser i genomsnitt éverskattar den importerade inflationen
med cirka 0,2 procentenheter per kvartal pa omkring tva ars horisont.
Riksbanken har ocksa tenderat att tro pa en alltfér stark krona, speciellt
pa ungefar ett drs horisont. Denna tendens har dock motverkats av en
6verskattning av fordndringarna i de utldndska priserna och marginalerna.
Sammantaget har detta héllit nere prognosfelen i den importerade infla-
tionen. Periodvis kan prognosfelen i importerad inflation ha haft relativt
stor betydelse for inflationsprognoserna, men inte f6r underséknings-
perioden som helhet, enligt de simuleringsanalyser som gjorts hdr.

Inledning

Prognoserna for UND1X-inflationen? anvdnds som underlag for de pen-
ningpolitiska besluten. N&r inflationen under senare ar dverskattats har
det hdvdats att detta beror pd huvudsakligen tva faktorer: att produkti-
vitetstillvdxten har underskattats medan importpriserna har 6verskattats.
Att 6verskattningen av den importerade inflationen anses ha varit en vik-
tig faktor for den dverskattade inflationsprognosen framgar till exempel
av foljande citat ur tidigare inflationsrapporter:

"Den underliggande inflationen enligt UND1X, dar rénte-
kostnader samt férdndrade indirekta skatter och subventioner
exkluderats fran KPI, uppgick till 0,9 procent i januari. Detta
var lagre an Riksbankens prognos i december. Framforallt var

' Jag ar tacksam fér synpunkter pa tidigare manuskript fran Michael Andersson, Jesper Hansson, Kerstin
Mitlid, Stefan Palmqvist, Staffan Viotti och Anders Vredin. Jag tackar ocksé Josef Svensson for hjalp med
data och Peter Welz som gjort simuleringarna med Ramses.

UND1X ar konsumentprisindex (KPI) rensat for hushallens rantekostnader for egna hem och direkta ef-
fekter av dndrade indirekta skatter och subventioner. Se dven http://www.scb.se/statistik/PR/PR0101/
PR0O101_BS_2007.doc. For utférligare beskrivning, se dven teknisk PM som kan rekvireras fran SCB.
(PM, UND1X och UNDINHX: berdkningar efter en SCB-modell, 1998-09-15).
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det den importerade inflationen som blev ovéntat lag.” [Infla-
tionsrapport 2006:1]

"Trots ldga rdntor och god tillvaxt i ekonomin blev infla-
tionen ovéntat 1&g 2005 — i Riksbankens prognoser dverskat-
tades den forhallandevis mycket fram till borjan av 2005. Den
ovdntat ldga inflationen kan kopplas till utbudsfaktorer som
i 6verraskande stor utstrackning har hallit tillbaka inflations-
trycket i ekonomin, framfor allt genom en hog produktivitets-
tillvdxt och laga importpriser.” [Inflationsrapport 2006:1]

"Sedan féregdende inflationsrapport har inflationen blivit
lagre dn vantat. Det ar framfor allt den importerade inflatio-
nen som fallit 6verraskande mycket, medan den inhemska
inflationen utvecklats i linje med prognosen.” [Inflationsrap-
port 2005:1]

"Den allra senaste tiden har inflationen dock blivit &nnu
lagre dn vantat och prisférandringarna uppgick i februari till
-0,3 procent matt med KPI och 0,1 procent matt med UND1X.
Detta beror framfor allt pd ovantat ldga importpriser.” [Infla-
tionsrapport 2004:1]

Det framgar alltsd tydligt av dessa inflationsrapporter att prognosfel i den
importerade inflationen ofta ansetts vara en av de viktigaste forklaring-
arna till prognosfelen i inflationen. Sjalvklart kan detta delvis stimma.
Fragan har galler dock inte den férvdntade utvecklingen utan vilken roll
prognosfelen i importpriserna (den ovantade importerade inflationen)
haft for den 6verskattning av inflationen (ovéntat lag inflation) som Riks-
banken (i genomsnitt) faktiskt har gjort under perioden med inflations-
mal: Har prognoserna for importerad inflation varit speciellt daliga?

Uppdelningen i inhemsk och importerad inflation
kan vara missvisande

Uppdelningen av den svenska inflationen (UND1X) i inhemsk (UNDINHX)
och importerad (UNDIMPX) inflation &r ett forsok att klassificera varor och
tjanster efter deras importinnehall. Man gér pd liknande sétt dven i andra
lander. Det har dock visat sig — bade for svenska och utlandska férhallan-
den (se Burstein, Neves, och Rebelo 2003) - att méanga varor och tjanster

i den importerade inflationen har en stor inhemsk komponent i form av
inhemska marginaler, distributionskostnader for transporter, butiker med
mera. Man bor darfor halla i minnet att man med denna uppdelning i prak-
tiken inte helt lyckats sarskilja inhemsk och importerad inflation.?

*  Se Hansson & Johansson (2007) for ytterligare diskussion om detta.
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Man kan ocksd diskutera hur relevant uppdelningen ar fér de pen-
ningpolitiska besluten. Den akademiska litteraturen pekar har snarare
pé att nar det galler till exempel val av malvariabel i penningpolitiken
ar det trogheter i prissattningen — vare sig det &r inhemska priser, 16ner
eller importpriser — som ar viktiga. Ju trogrorligare ett pris dr, desto mer
relevant som komponent i en mélvariabel ( se Benigno 2004; Christiano,
Eichenbaum, och Evans 2005; Corsetti och Pesenti 2005; Faia 2006; Hu-
ang och Liu 2005; Mankiw och Reis 2003; Marzo 2006; Monacelli 2005;
Schmitt-Grohe och Uribe 2004; Woodford 2003) .4

Att studera prognoserna for olika delar av inflationen kan vara in-
tressant nar det galler utvérdering av prognoserna for delarna. Men man
bor vara forsiktig nar man tolkar resultatet i inflationstermer. En prisdnd-
ring pd ndgon av delarna kan ju tolkas som en féréndring i relativpris och
behover dé inte ha ndgonting alls att géra med inflationen. Férandringar
i relativpriser kan dnda paverka inflationen (pa kort sikt) men det beror
dé pé att det finns trégheter i den nominella prisanpassningen.®> Man kan
hélla sig allmént skeptisk till att se inflation som "summan av prisférand-
ringar pa ett antal varor och tjanster". Inflation bor i Friedmansk anda
fradmst ses som "ett enbart monetért fenomen”.

| grundldaggande makroteori &r det den inhemska penningpolitiken
som i det langa loppet bestimmer inflationen. Analogt ar det penningpo-
litiken i utlandet som bestdmmer importpriserna, vilka i sin tur pa sikt inte
paverkar den inhemska inflationen. Anledningen ar att lagen om ett pris
pa sikt antas gélla, det vill sdga att priserna pa liknande varor och tjanster
i en och samma valuta blir desamma i olika lander. P& kort sikt dr dock
manga priser trogrorliga och medfor avvikelser frdn denna /ag. Import-
priserna — speciellt de som ar trogrorliga — kan darfor paverka inflationen
pé kort sikt. | genomsnitt kan séledes den importerade inflationen vara 4
procent, den inhemska inflationen 2 procent men kronan appreciera med
2 procent.

Prognosfel i importpriser och inflationen

| denna artikel bortser jag frdn sddana problem som importprisernas
grundldggande betydelse och relevans och koncentrerar mig pa en
utvardering av de prognoser som Riksbanken faktiskt gjort p& UNDIMPX

4 Det penningpolitiska problemet ar att forsoka dstadkomma en resursallokering som motsvarar den som
marknaderna skulle ha genererat om alla priser vore flexibla. Centralbanken bor dé fasta storre vikt vid
trogrorliga an vid flexibla priser, se (Woodford 2003).

> For en utforlig diskussion om relativprisers betydelse for inflationen, se (Assarsson 2004).
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under perioden 2000 och framat®, dd det finns data som ldmpar sig for
en prognosutvardering. Om UNDIMPX é&r sarskilt svar att prognostisera
skulle det kunna bidra till stérre prognosfel i UND1X.

Det finns tva syften med denna artikel:

e analysera prognosfelen i importerad inflation
- beskriva prognosfelens statistiska egenskaper
— jamfora med prognosfel i andra variabler

analysera hur prognosfel i importerad inflation paverkar inflationsprog-
noser

Prognosfelet, eller det ovantade, r skillnaden mellan utfall och prognos.
Den renodlat statistiska analysen syftar till att belysa intressanta egenska-
per och kvalitén i prognosfelen. Det géller till exempel att underséka om
prognoserna varierar mer eller mindre dn utfallen, hur stora prognosfelen
ar samt om de &r vinklade. Prognosfelen i importerad inflation jamfors
dven med prognosfelen i inhemsk inflation. Prognoserna for importerad
inflation byggs upp av prognoser fér underliggande komponenter, som
véxelkursindexet TCW och utlandskt producentprisindex. Prognosfelen i
de underliggande komponenterna analyseras ocksa.

Forutom att géra den rent statistiska analysen stéller jag ocksa den
kanske intressantare, men ocksd mycket mer komplicerade, fragan om
importprisernas betydelse for prognosfelen i inflationen. Denna fraga
analyseras med hjalp av tva olika modeller — en sa kallad VAR-modell och
Riksbankens stora makromodell Ramses.” Syftet ar att rakna ut hur infla-
tionen skulle ha blivit om Riksbanken gjort alternativa, béttre prognoser
péd den importerade inflationen.

Artikeln bérjar med att beskriva hur prognosfelen i inflationen kan
delas upp i inhemsk respektive importerad inflation och den senare i sin
tur i véxelkurs, inhemska distributionskostnader och utlandska priser och
marginaler.® Dérefter gors den deskriptiva statistiska analysen av prognos-
felen i dessa komponenter. Slutligen gors simuleringar med de ekono-
miska modellerna.

¢ For UNDIMPX finns en uppdaterad prognosdatabas med utfall och prognoser i realtid for perioden 2000
och framdt. For variabeln UNDIMPX exklusive olja finns data fran 2003 och for utlandsk producent-
prisindex frdn 2004 och framat. Jag koncentrerar mig har framfor allt pd data for den langre perioden,
eftersom systematiska monster i data &r mest meningsfulla att studera for langre perioder med méanga
observationer.

Se (Adolfson et al. 2007a) for en beskrivning av Ramses.
#  Se dven Andersson m.fl. (2007) for en utvardering av UND1X prognoserna.
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Inflationens komponenter

| detta avsnitt definieras inflationens komponenter som sedan blir
foremal for den statistiska analysen. Nivaer betecknas med versaler och
procentuella férdndringar med gemener. Den aggregerade konsument-
prisnivan, UND1X och hir kallad P, 4r en sammanvigning av inhemska
och importerade prisnivder, ungefar lika med

P =W'P' +(1-W*")P M

d ~d
# ar vikten for de inhemska varorna och tjansterna,
PO+ PO
P’ &r den inhemska prisnivan, P’ prisnivan fér importen i kronor raknat

dar we =~

och Q motsvarande volymer.®

Importen av varor och tjanster gors till utldndska priser som antas
bestimda av P/ =M’ -MC’, dar M/ &r de utlindska féretagens paligg
och MC’ deras marginalkostnader. Riksbanken identifierar inte och gér

inte prognoser for marginaler och marginalkostnader utan enbart for
Y

utldndskt producentprisindex P?, som kan avvika fran P/. L4t 0 =%
vara en korrigeringsfaktor som méter den relativa skillnaden mellan P/
och P”. Vi kan da skriva importprisnivdn som

P'=S-P"-M-0 (2)

dér S ar vaxelkursen definierad som kronor per enhet utlandsk valuta. |
praktiken och i aggregerade termer anvdnds indextal, dar vaxelkursen ar
nominella TCW-index. Nar TCW-index sjunker apprecierar kronan. M ar
de inhemska distributérernas paldgg, vari ingar distributérernas margi-
naler men dven andra distributionskostnader, exempelvis I6nekostnader.
Data 6ver utfall och prognoser p& P' och S finns for hela perioden 2000
och framat och fér P? for perioden 2004 och framat. Lat P" =M -0 - P?
och M" =M -8. Jag kallar P" for prisresidualen och M" for distribu-
tionsmarginalen. Importpriserna kan d& dekomponeras i vaxelkurs och
prisresidual for hela perioden 2000 och framat och i vaxelkurs, utldndskt
producentprisindex och distributionsmarginal fér den senare perioden
2004 och framat.

° | det svenska konsumentprisindex ar definitionen pd UND1X ndgot mer komplicerad. Man kan utga fran

Pd d
vikten vid en viss tidpunkt, till exempel O for bérjan av aret (typ Laspeyres) ;' = P"Q‘(; Q;LQ‘ eller i slutet
d d 0 & +Hh%
av &ret (typ Paasche) W’ = — P‘, a . KPI ar ett sd kallat superlativt index (approximation till sant
RO +RQ

levnadskostnadsindex) som ofta ligger mellan Laspeyres och Paasches indextal, se (Carling 2000).
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Riksbanken publicerar prognoser som arsférandringar, det vill saga
for kvartalsdata som p© = 100%. Hadanefter bortser jag fran tids-
indexet. Indexera nu prognosern:;r;ed e och prognosfelen eller ovdntade
varden med v, alltsd p© = p¢ + pS .'° Det betyder att pS &r positiv nir

inflationen underskattas och negativ nar den 6verskattas.
Vi kan nu studera prognosfelen for uppdelningen av UND1X, det vill

siga for pS, p?, p. samt fér uppdelningen av den importerade inflatio-

nen som
P.=5,+D, (3a)
Pu=S,+pl+m; (3b)

Jag borjar med att beskriva de métt som anvéands i den statistiska utvar-
deringen. Ddrefter beskrivs de data som anvands. Hérvid uppmarksam-
mas problemet med 6verlappande data i de publicerade &rsprognoserna
och att det kan vara en fordel att i en utvérdering i stéllet anvdnda data
i kvartalsférandringar. Dérefter beskrivs de statistiska egenskaperna i
prognosfelen.

Statistiska matt

Utvérderingen anvander ett flertal statistiska matt som ar mer eller mindre
standard i dessa sammanhang. Biasen — om prognosfelen ar vinklade at
ett visst hall - méats helt enkelt som medelfelet (Mean Error,

g 2Gm%) dar & anger prognostiserat varde). Negativa ME innebéar

att variabeln 6verskattas. Ofta utgdr man frdn MSE (Mean Square Error,
s = 2% )'), RMSE (roten ur MSE) eller MAE (Mean Absolute

n
Error, MAE:M) som ett sammanfattande matt pa storleken pa
n

prognosfelen. MSE kan delas upp i tre komponenter, bias, varians och
kovarians, se (Pindyck och Rubinfeld 1998):

1 Vikan skriva p(' = EHp:' dér E__ ér forvantningsoperatorn som visar att man har férvéntan i period

t-j pa p/c i period t. Man utgdr alltsa fran information som &r kand i period t-j.
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MSE :72()(’”_;(‘ y =[f—[¥)) +(c,-0,) +2(1-1)0,0, (4)

dar X anger medelvérdet av utfallen, o &ar standardavvikelsen och 1
korrelationen mellan faktisk och férvantad x. MSE kan dekomponeras i

andelen bias: . (4a)

Z(x/—fc,)z
) (Gr’ci)z
andelen varians: 3 ;v (4b)
o 2(1-t)o .0,
andelen kovarians: v ;) (40)

n
Biasandelen anger hur stor andel av prognosfelen som bestar av bias, det
vill siga hur mycket medelvérdet i prognoserna avviker fran medelvar-
det i utfallen. Variansandelen anger hur stor andel av prognosfelen som
bestér av skillnader i varians, alltsa hur mycket variansen i prognoserna
avviker fran variansen i utfallen. Dessa badda komponenter star fér den
systematiska delen av prognosfelen medan den resterande kovariansan-
delen stéar for de osystematiska avvikelserna.”

Data

Riksbankens data 6ver prognoser och utfall analyseras for inflationen

i UND1X, uppdelad enligt (3a) for perioden 2000Q1 — 2006Q3 och
enligt (3b) fér perioden 2004Q2 - 2006Q2, redovisade och publicerade
som arsfoérandringar for alla variabler. Det innebér att observationerna

ar overlappande, det vill sdga prognosen i ett visst kvartal kommer att
overlappa prognoserna under 4 kvartal framét i tiden. Prognosfelen ar da
normalt autokorrelerade utan att fér den skull vara irrationella.’? Tester av
bias och annat riskerar da att bli missvisande. Genom att i stallet anvdnda

kvartalsférandringar, alltsa 100X %=1 kan man minska problemet.
X

-1

Oftast gors dock utvarderingar utan att man beaktar problemet med
Overlappande observationer. Det gor att de statistiska utvarderingarna
kan bli missvisande. Ett alternativ skulle kunna vara att utgé fran de prog-
nostiserade arsférandringarna, men bara anvanda var fjarde observation.
En sddan ansats blir dock inte effektiv, eftersom den uteldmnar en stor

méangd information.

' Den har dekomponeringen ar anvandbar men skiljer sig frdn den vanligare mse :(nZY ) +ol.
"

2 Prognosfel genererade i en modell med rationella férvantningar ar normalt helt utan ménster (om obser-
vationerna inte ar 6verlappande).
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| varje period (kvartal) gor Riksbanken prognoser pa olika horisonter,
upp till 13 kvartal framat i tiden. Den forsta perioden i utvarderingen ar
2000Q1 och den sista 2006Q3, det vill sdga sammanlagt 27 kvartal med
kvartalsférandringar. Prognoser pa de ldngre horisonterna 10-13 finns
dock endast for 2005Q3 och framét, sa utvarderingen utgér i huvudsak
fran prognoser med som langst 9 kvartals horisont. Det finns da cirka
27x9=243 prognoser att utvdrdera. Data har organiserats som en panel-
databas (data med bade tids- och tvérsnittsdimension) med horisonterna
som tvarsnitt.” | utvdrderingen kan man darfor latt studera egenska-
perna hos prognoserna vid olika horisonter, till exempel horisonter som ar
speciellt intressanta ur penningpolitisk synvinkel, men ocksa i genomsnitt
for alla horisonter.

Berdkningarna av UND1X lades om 2005Q1. Prognoser som gjor-
des fram till och med 2004Q4 avsag darfor den gamla definitionen. En
prognos for inflationen tva ar framét i tiden och gjord i slutet av 2003, det
Vill s3ga Eyps Pioss» kan dé anses gilla UND1X enligt den gamla defini-
tionen och utvérderingen bor val da rimligast géras gentemot den gamla
definitionen. Den gamla definitionen publicerades dock endast fram till
och med 2004Q4. Riksbanken har dock gjort en berdkning av ett "synte-
tiskt" index enligt den gamla definitionen som kan anvandas for prognos-
utvédrderingar. Ndmnden fér konsumentprisindex beslutade om den nya
metoden i maj 2004, varfor index prognostiserades fér den nya metoden
forsta gangen 2004Q2. Prognosen 2004Q2 gjordes da enligt den gamla
definitionen for perioden 2004Q2 - 2004Q4 och enligt den nya defini-
tionen for perioden 2005Q1 - 2006Q2. | utvarderingen far man alltsa
anvénda tva olika serier vid olika prognostillféllen beroende pa horisonten.

Sé langt det ar mojligt utvarderas prognoserna utifrdn realtidsdata,
det vill saga utvarderingarna utgar fran den information som fanns vid
prognostillféllet och utvérderas i forhéllande till det man faktiskt gjorde
en prognos pa. Det géller exempelvis prognoserna med VAR-modellen
nedan (bortsett fran utlandsk BNP) men inte simuleringarna som gjorts
med Ramses. Lat oss nu borja utvarderingen av prognoserna med en
deskriptiv statistisk analys av prognosfelen.

En statistisk analys av Riksbankens prognoser

Diagram 1 illustrerar hur prognoser och utfall fér p’ utvecklats under
perioden 2000Q3 - 2006Q1 fér kvartalsdata avseende &rsférandringar.
Den feta linjen visar utfallen. Varje annan linje visar hur en prognos ut-
vecklas fran prognostillfllet till den langsta horisonten 9 kvartal framat.
Exempelvis visar linjen med start 2001Q1 att prognosen pé 1 kvartals

' En balanserad panel innebdr i praktiken att prognoserna utvarderas med som hogst 9 kvartals horisont.
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horisont &r nastan mitt i prick, medan den pa ett ars horisont 6verskattar
inflationen med drygt en procentenhet. Aven om man pd detta sitt kan
folja prognoser och utfall for varje prognostillfélle och horisont ar syftet
med diagrammet mera att ge en 6versiktsbild av prognosfelen.

Diagram 1. Prognoser och utfall for UNDIMPX
Prognosbanor for perioden 2000Q3-2006Q1
3

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anm. Fet bla linje 4r utfall. Ovriga linjer representerar prognoser gjorda i olika perioder
(en kurva for varje period).

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Genom att folja kurvorna kan man se hur prognosfelen vanligen ékar
med prognoshorisonten. Under 2001-2003 ser man att den importerade
inflationen Gverskattas. Under 2004-2006 &r bilden mer blandad.

Under 2001 insdg Riksbanken att den importerade inflationen skulle
ga ner men inte med sa mycket som den faktiskt gjorde. Under 2002
trodde Riksbanken pa en uppgang i importerad inflation, men nagot star-
kare an vad den faktiskt blev. Den ovanligt stora nedgdngen i importerad
inflation under 2003 verkar ha kommit som en stor 6verraskning och
prognoserna revideras ner i takt med nedgangen i inflationen. Nar sedan
inflationen 6kar 2004 ligger Riksbankens prognoser till att borja med i
underkant, men bilden 2004-2005 4r som sagt blandad. Helhetsintrycket
blir &nda att importerad inflation tenderar att 6verskattas nagot.

| Appendix 1 visas motsvarande diagram dven for dvriga variabler
i dekomponeringen (3a). Dar framgar till exempel av diagram A1 att
uppgangen i den inhemska inflationen, p", till nivier dver 2 procent
2001-2002 overraskade Riksbanken. Nedgangen 2002 verkar ddremot
férutsedd medan den tillfélliga uppgdngen 2003 blev en dverraskning.
Under 2004-2006 har den inhemska inflationen i huvudsak dverskattats,
ibland stort. Helhetsintrycket dr saledes blandat: underskattning 2000-
2003 och dverskattning 2004-2006. Under den senare perioden verkar

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2007

13



det, av diagrammen att déma, som om det snarare ar den inhemska an
den importerade inflationen som 6verskattats.

Tendensen att vilja dra prognosen mot tvd procent framgar av
diagram A2. Den 6kade inflationen under 2001 missade Riksbanken som
trodde pa en langsam uppgang mot tva procent. Under 2002-2003 lag
inflationen ndra mélet vilket i grova drag forutsags av Riksbanken, liksom
den stora nedgdngen i slutet av 2003. Daremot Overskattades inflationen
rejalt under 2004-2005. Vad framgar av diagrammen forefaller saledes
inhemsk snarare d4n importerad inflation ha bidragit till detta senare
resultat.

Av diagrambeskrivningen i Appendix 1 framgér ocksa att Riksban-
ken underskattat oljeprisutvecklingen. Om man rensar den importerade
inflationen fran oljeprisférandringarna blir underskattningen av importe-
rad inflation mycket storre. Det dr dock en tveksam operation att gora,
eftersom man i princip lika gérna kunde exkluderat ndgot annat pris som
Overskattats. Sammanfattningsvis ar alltsa bilden nagot blandad och
varierande under den undersokta perioden. | nasta avsnitt gdrs en mer
noggrann statistisk analys av prognosfelens egenskaper.

Analys av prognosfelens egenskaper

| diagram 2 visas - for prognoserna i arstakt - hur biasen varierar pa olika
horisonter. Biasen &r liten upp till och med 5 kvartal. Dérefter 6kar den
med horisonten och innebdr en 6verskattning av den importerade infla-
tionen. Detta dverensstammer med den bild vi fick i diagrammen ovan.

Storleken pa prognosfelen pd olika horisonter visas i diagram 3. Det
framgar dar att felen &r relativt stora redan andra kvartalet. Det forefaller
som om prognosférmagan ar kort och att prognosfelens storlek snabbt
stabiliseras till knappt 1 procentenhet.

Diagram 2. Medelprognosfel i UNDIMPX (matt pa bias) ME
Medelvirde av prognosfelen i UNDIMPX

1 kvartal —
2 kvartal —
3 kvartal —
4 kvartal —|
5 kvartal —
6 kvartal —
7 kvartal —
8 kvartal |

9 kvartal —|
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Diagram 3. RMSE i UNDIMPX (matt pa storlek), kvartal

1 kvartal
2 kvartal
3 kvartal
4 kvartal
5 kvartal
6 kvartal
7 kvartal
8 kvartal

9 kvartal

| tabell 1 sammanfattas prognosfelens medelvdarde (ME) som ett matt pa
bias for UNDIMPX och de 6vriga variablerna i dekomponeringen (3). Mer
utforliga resultat finns i tabellbilagan. Inom parentes anges ett p-varde
for nollhypotesen om ingen bias. Ett vdrde pd 0,1 antas visa att man med
90 procents sannolikhet kan forkasta att det inte &r ndgon bias. Nar det
géller arsforandringarna ar prognoserna 6verlappande sé att ett prognos-
fel i en period foljer med i ytterligare tre perioder, varfor den statistiska
inferensen bor tas med en stor nypa salt. En ytterligare anledning till det
ar att vi har har att géra med en totalundersdkning, inte ett urval. Den
klassiska statistiska inferensen bygger pa att prognoserna antas upprepas
ett stort antal gdnger. Har ar det dock rimligt att anta att prognoserna
i framtiden genereras annorlunda, eftersom Riksbanken byter personal,
modeller, direktionsledaméter, etc. Det &r dock vanligt att statistisk infe-
rens redovisas i dessa sammanhang. Jag redovisar darfér p-varden mest
som en service till ldsaren.

Forutom bias visar tabellen dven storleken pa felen, matt med RMSE.
Har har i stallet RMSE jamforts med standardavvikelsen i den variabel
som prognostiseras. Om de ar ungefar lika stora kan man saga att prog-
nosférméga saknas. Berdkningarna redovisas for horisonterna 1, 2-5 samt
6-9. Den korta horisonten ger en fingervisning om vilken koll man har
péd nuldget medan den langre horisonten 6-9 ar den férmodligen mest
relevanta ur det penningpolitiska perspektivet.
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Tabell 1. Prognosfel i olika variabler och horisonter 2000Q1 - 2006Q3. Bias (ME) och
storlek (RMSE). Data i arsférandring. p-varden inom parentes for hypotesen om ingen
bias. Standardavvikelse i respektive variabel under storlek.

Bias (ME) Storlek (RMSE)
‘ i 69 1 ‘ 5
0,483

6-9

, 0960
¢ (0,000) H i (0,992)
UNDINHX 0,085 1,233
(0,526) (1,226)
UND1X -0,104 : 0,799
i (0,890)
TCW-index 3,953
(4,339)

3322

s ' ' 3,776

i (0,000) : (4,675) : (4,613) : (4,024)

PPI : 1,349 0,443 0,342
i (0,000) : (1,905) (1,886)

Distr.marg. -3,195 2,234 2,275

(0,629) i  (0,000) i

(4,805) i (4,899) i  (4,532)

Pa ett kvartals horisont ar felen relativt sma och utan signifikant bias i
samtliga variabler. Men redan pa drygt ett ars horisont ar felen betydligt
stdrre och med bias i flera variabler. Importerad inflation dverskattas
marginellt medan inhemsk inflation underskattas med drygt 0,3 procent-
enheter. Sammantaget underskattas inflationen med 0,2 procentenheter
pd omkring ett ars sikt. P4 den ldngre sikten bortat tva ar dverskattas den
importerade inflationen rejélt, vilket sammanfaller med att inflationen i
genomsnitt éverskattas ndgot.

| uppdelningen av importpriserna framgar att det finns en systema-
tisk 6vervérdering av kronan (underskattning av TCW-index) pa bade ett
och tvd &rs sikt. Fordndringen i residualpriset éverskattas dock, dessutom
kraftigt. Sammantaget innebar detta att det inte finns ndgon bias i den
importerade inflationen pa cirka ett ars sikt men vél en 6verskattning pa
omkring 0,5 procentenhet pd ungefar tva &rs sikt.

Residualprisforandringen har i sin tur delats upp i férdndringen i det
globala producentprisindexet och den sa kallade distributionsmarginalen.
Av tabellen framgdr att férdndringen i det globala producentprisindexet
underskattats med i genomsnitt drygt 1,5 procentenhet och foljaktligen
att distributionsmarginalen Gverskattats kraftigt, med 3,2 procentenheter
pd ett ars sikt och 5,4 procentenheter pé tva ars sikt.

Riksbanken publicerar framst prognoser i arsférandringar , vilket

Pz+9 -

till exempel innebér att E,p,,, = IOO-J for arsférandringar och

Po—P e . , o . .
E,p,.,=100-—2>—t% f5r forsta differenser. Medan de forra kanske ar
t+8

mest relevanta dr de senare mer lampade for statistiska utvarderingar
eftersom problemet med 6verlappande observationer hdar minimeras. Det
ar darfor intressant att se hur resultaten férdndras med forsta differenser,
vilket framgar av tabell 2.
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Tabell 2. Prognosfel i olika variabler och horisonter 2000Q1 - 2006Q3. Bias (ME) och
storlek (RMSE). Data i kvartalsforindring. p-varden inom parentes for hypotesen om
ingen bias. Standardavvikelse i respektive variabel under storlek.

Bias (ME) Storlek (RMSE)

Horisont P25 1 P25 6-9
UNDIMPX -0,054 : 0,999
(0,559) (1,761) : (1,744)
UNDINHX 0114 : 0,380
(0,005) : (0,508)
UND1X 0,059 0,376
(0,149) (0,533)
TCW-index : 1,559
(1,615)
Residualpris 1,517
(2,233)
PPI 0,566
‘ (3,751)
Distr.marg. -0,839 : 1,091
(0,050) : (5,447) i (5273) i  (5,180)

Resultaten skiljer sig sa att det nu framkommer en éverskattning av infla-
tionen pd omkring tva ars sikt, men ingen underskattning pa ett ars sikt.
Den importerade inflationen Gverskattas pa cirka tva ars sikt. Vaxelkursen
underskattas systematiskt pd ett &rs sikt, men inte langre pd tva ars sikt,
medan distributionsmarginalen liksom tidigare ar systematiskt dverskat-
tad.

Till skillnad frén tidigare ar nu férandringarna i det globala produ-
centprisindexet och i distributionsmarginalen ndgot mindre. Att prisresi-
dualen Overskattas kan bero pa samvariationen mellan prognosfelen i det
globala producentprisindexet och prognosfelen i distributionsmarginalen.

Liksom tidigare okar storleken pd prognosfelen for inflationen
markant med horisonten. Detta ar dock inte lika tydligt som for progno-
serna i drsférdndringar. Speciellt géller detta for vaxelkursprognoserna,
prognoserna pa globalt producentprisindex och for de residualt berék-
nade variablerna, dér storleken pd prognosfelen inte 6kar vasentligt med
horisonten.

Det framgédr ocksa att variationerna i den importerade inflationens
komponenter nu &r mycket storre &n i aggregaten importerad respektive
inhemsk inflation. Att prognosfelen i importerad inflation &ndd inte blir
storre beror pa samvariationen mellan vaxelkursen och de 6vriga kom-
ponenterna. Att Riksbanken i viss man trott pa en alltfor stark krona har
uppvégts av att man 6verskattat de utlandska priserna och marginalerna.

Slutligen visas dven dekomponeringen av MSE i bias, varians och
kovarians enligt (4a)-(4c). Tabell 3 visar uppdelningen for data i rsfor-
dndringar. Har ser man att de systematiska avvikelserna framst géller bias
pé horisonterna 7-9 och varians pé horisonterna 5-9.
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Tabell 3. Dekomponering (4a)-(4c) av prognosfelen i UNDIMPX. Prognoser i arstakt.

Horisont

Variabel
MSE
Biasandel

Kovariansandel

Nar man i stéllet ser pd data i kvartalsférandringar dr de systematiska
avvikelsernas andel mycket mindre, speciellt vad géller bias. Avvikelsen &r
storre vad géller variansen, dér variansen i utfallen ar avsevart storre dn
variansen i prognoserna. Det kan ha att géra med det védlkdnda beteen-
det att inte tillrackligt "ta ut svdngarna” i prognoserna.

Tabell 4. Dekomponering (4a)-(4c) av prognosfelen i UNDIMPX. Prognoser i forsta dif-
ferenser.

Horisont

Variabel
MSE

Biasandel

Variansandel

Kovariansandel

Sammantaget visar berdkningarna, speciellt de statistiskt mer tillforlitliga

berdkningarna med forsta differenser, att

e det finns en 6verskattning av importerad inflation och inflation pa cirka
tva ars sikt

e kronutvecklingen ar systematiskt 6vervarderad pa ett ars sikt

e residualpriset ar systematiskt dverskattat pd bade ett och tva drs sikt

e prognosférmdgan minskar snabbt med horisonten

e prognosfelen dr storre for importerad &n for inhemsk inflation

e prognosfelen for globalt producentprisindex och distributionsmargina-
ler &r stora

e de underliggande komponenterna i importerad inflation varierar
mycket mer &n aggregaten importerad och inhemsk inflation

e variansen i Riksbankens prognoser fér importerad inflation &r mindre
an variansen i utfallen

e utvdrderingar med arsférdndringar och 6verlappande observationer
kan ge felaktiga slutsatser

Analys i ekonomiska modeller

| detta avsnitt gors olika modellsimuleringar med syftet att underséka om
prognoserna for importpriserna varit en viktig faktor bakom prognosfe-
len i inflationen under senare ar. Har behdvs en modell med ekonomisk
struktur sd att man kan reda ut orsakssambanden. Det finns dock ingen
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modell som man med sékerhet kan sédga ar bast utan flera olika alternativ
kan framstd som attraktiva. Riksbanken anvénder for narvarande en sa
kallad dynamisk stokastisk allmédn jamviktsmodell — Ramses - som bygger
pa senare tids forskningsron och som darfor lever upp till héga krav fran
forskningssamhadllet.' Det forefaller rimligt att anvdnda den modellen
ocksd i det har sammanhanget. Ramses har en ekonomisk struktur base-
rad pa optimerande, framatblickande beteende hos ekonomins aktorer.
Aven om teorin utformats for enskilda aktérer dr det en starkt aggrege-
rad modell. | modellen berdknas chocker for olika variabler, bland annat
for priserna pa importerade konsumtions- och investeringsvaror.

Som alternativ till Ramses anvdnds en VAR- (Vektor AutoRegression)
modell. En sddan modell utgér inte frdn ekonomisk teori vid modellspe-
cifikationen. | stéllet véljer man ut de variabler som anses relevanta (som
kan vara desamma som i en strukturell modell) och later alla paverka
varandra. En enkel variant med tvd variabler X, och X, skulle kunna se
ut s& har:

X, =ayta;,x,  +a,x, +¢&,

Xy = Uy Ty Xy FApXy,  TE,

alltsd med bara 2 variabler och 1 tidsperiods fordrojning (lag). Nu kan
man inte utan vidare tolka (identifiera) €, som en chock i variabeln X,

. Det beror pé att X, inte &r hirledd fran ekonomisk teori, vilket &r fal-
let med en chock i till exempel Ramses. Om nu €,, &r korrelerad med
€,, kommer en chock i X, iperiod tinte enbart att vara en chock i X;
utan delvis harréra frdn en chock i x,. Nar man utvarderar effekterna av
chocker i VAR-modeller brukar man darfor forsoka se till att chockerna
ar okorrelerade genom en transformation av matrisen med chocker.” Jag
har inte gjort det har utan anvédnt den ursprungliga matrisen. Det ar rim-
ligt och praktiskt i detta fall eftersom den hogst noterade korrelationsko-
efficienten mellan chockerna i det nedan estimerade systemet &r 0,17 och
inte statistiskt signifikant skild fran noll.

VAR-MODELL

En VAR- (Vektor AutoRegression) modell skattas hér pa felkorrigerings-
form, det vill sdga en modell som bestar av variabler i bade nivd och
fordndringar.® P4 sa sétt antas den fanga upp bade ldngsiktiga jamvikts-
samband och kortsiktig dynamik. Dessa samband &r helt baserade pa

Se (Adolfson et al. 2007a) for en beskrivning av Ramses.

Den vanligaste formen av transformation kallas for Choleski dekomponering. Den innebar dock att
ordningen for hur variablerna inordnas i systemet paverkar effekterna av chocker, vilket gor transforma-
tionen mer eller mindre godtycklig.

Modellen skattas i ekonometriprogrammet Eviews. Programmet gor ett test for hur manga jamviktsre-
lationer som finns i data. Dessa jamviktsrelationer inkluderas sedan som nivatermer i en VAR-modell pa
differensform. | den hér estimerade modellen finns 4 jamviktssamband.

B
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historiska data. VAR-modellen estimeras for perioden 1994 — 2006 sé att
man undviker den strukturella féordndring som skedde med 6vergangen till
ny penningpolitik i mitten av 1990-talet. Utvérderingen gérs i férhallande
till utfallet for perioden 2004Q1 - 2006Q2 och med realtidsdata, det vill
sdga de data man faktiskt prognostiserade och med den information man
hade vid prognostillfallet. Modellen estimeras pd nytt vid varje prognos-
tillfalle. Realtidsdata anvénds for alla variabler utom internationell BNP.

| VAR-modellen ingér

- inhemska variabler
e BNP
o UNDINHX
o UNDIMPX
e 3-mdnadersrdnta
e real TCW vaxelkurs
- utlandska variabler
o internationell BNP (TCW-végd)
e internationell inflation (TCW-végd)

Tidsfordrojningen (lag-langden) har valts till 2 kvartal. Med VAR-model-
len gors forst obetingade prognoser. Sedan genereras de chocker som
kravs i modellen for att generera Riksbankens prognos fér importpriserna.
Darefter gors en ny prognos med dessa chocker och da far man progno-
ser for modellens variabler som &r betingade pa Riksbankens importpris-
prognos."” Vi intresserar oss dock enbart for inflationsprognosen. Som ett
ytterligare alternativ betingar jag dven prognosen péd importprisutfallet
for att kontrollera att modellen inte levererar en mycket udda inflations-
prognos dven med full kunskap om importpriserna.

De olika prognoserna pa inflationen kan sedan jamforas, vilket gors
i diagram 4. Resultaten visar att VAR-modellen 6verskattar inflationen
under perioden 2004Q1 — 2006Q2 med i genomsnitt 0,15 procenten-
het. Prognosen betingad pé Riksbankens importprisprognos 6verskattar
inflationen med drygt hilften s& mycket. Aven om skillnaden é&r liten &r
den statistiskt signifikant. Det verkar sdledes inte finnas ndgon speciell
inflationsbias i Riksbankens prognosfel i importpriserna jamfort med
VAR-modellens prognosfel. Riksbankens prognosfel ar ocksd ndgot
mindre &n i VAR-modellen, cirka 0,05 procentenhet (statistiskt signifikant
pé 5-procents nivan enligt test av Diebold och Mariano 1995). Dessa be-
rakningar indikerar alltsa att det inte ar Riksbankens prognosfel i import-
priserna som ligger bakom den 6verskattade inflationen. Diagram 4 visar
prognoser och utfall for UND1X-inflationen.

7 Prognoser pa p'/ och p' genereras i VAR-modellen och inflationen fran (1).
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Diagram 4. Simulering med VAR-modell som visar UND1X-inflationen
2004Q1-2006Q3
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Anm, De olika kurvorna visar — utfall (fet heldragen kurva) - obetingad prognos (bla
kurva) — VAR-prognos betingad pa Riksbankens prognos pa UNDIMPX (réd kurva) samt
- VAR-prognos betingad pé utfallet i UNDIMPX (gron kurva)
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LAt oss titta ndrmare pd simuleringarna och ta resultatet for simule-
ringen med bérjan 2005Q2 som exempel. Det dr det andra diagrammet

i fjarde raden. Bilden visar pd kraftig dverskattning av inflationen och att
prognoserna pd inflationen blir ungefdr desamma oavsett om prognosen
ar obetingad, betingad pa Riksbankens prognos eller betingad pa det
faktiska utfallet. Det betyder att importprisprognosen inte haft ndgon
storre betydelse for inflationsprognosen under denna period, som i stéllet
dominerats av andra forandringar.

Prognoserna for 2006Q1, med information fran 2005Q4, ar annor-
lunda. Dér gjorde VAR-modellen med och utan betingning pa Riksban-
kens prognos ungefdr samma prognoser. Ddremot gav betingningen pa
utfallen en betydligt lagre bana. Har kan man alltsd havda att 6verskatt-
ningen av inflationen berodde pa prognosfelen i den importerade inflatio-
nen. Det forefaller dock bara vara fallet for det senaste arets inflationsbe-
démning och inte for dren dessférinnan eller for perioden som helhet.

RAMSES

Ramses &r en dynamisk stokastisk allmén jamviktsmodell (DSGE) av den
svenska ekonomin.” | modellen gors bestdmda antaganden om de eko-
nomiska motiven bakom individers och foretags beteende: hushall och
foretag ar framatblickande och antas strdva efter att maximera sin nytta
respektive foretagets varde. Beslut baseras pa prognoser om framtiden.
Nar Riksbanken anvdnder Ramses for att géra prognoser dver den privata
sektorns beteende, utgar man alltsd samtidigt fran att till exempel effek-
terna av penningpolitiken ocksa styrs av den privata sektorns prognoser
for Riksbankens agerande.

Modellen har anpassats for att beskriva utvecklingen av ett antal
makroekonomiska variabler med hjélp av Bayesianska estimeringsmeto-
der. Modellen estimerar 15 ekvationer (12 inhemska och 3 TCW-vdgda
utlandska variabler) for perioden 1986 — 2006 och hdnsyn tas till det
penningpolitiska regimskiftet i mitten av 1990-talet. Estimeringsmeto-
den gor det ocksa mojligt att skatta ett antal icke observerbara variabler,
bland annat ett antal stérningar som driver modellens dynamik.

Tva exempel pd sddana stérningar ar chocker i prispdlaggen pa
importerade konsumentvaror respektive importerade investeringsvaror.
Modellestimeringen berdknar en hel sekvens av chocker som paver-
kar det dynamiska férloppet fér modellens variabler. Diagram 5 visar
inflationsfoérloppet (UND1X) med och utan dessa chocker i de utlandska

prispalaggen.

'8 Se (Adolfson et al. 2007b).
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Diagram 5. Effekt pa UND1X av chocker i paldggen pa priserna pa importerade
5 konsumtions- och investeringsvaror

o e e e

00:1 01:1 02:1 03:1 04:1 05:1 06:1 07:1 08:1 09:1 10:1
— Utfall Ingen chock i priser ~ ----Ingen chock i priser —— Ingen chock i priser
pa konsumtionsvaror pa investeringsvaror pa konsumtions- och

investeringsvaror

Det visar sig att chocken i konsumtionsvaror drar upp och chocken i
investeringsvaror drar ner inflationen. Sammantaget ger chockerna i
importpriserna en marginell effekt pa inflationen, vilket framgar nar man
jamfor den sammanlagda effekten (pa den svarta linjen) med det faktiska
utfallet (pa den feta blaa linjen). Kéllan till den ovantat laga inflationen ar
i Ramses i stdllet den ovédntat hoga produktivitetstillvaxten.

Vad betydde importprisprognoserna?

Den hér utvdrderingen ar framfor allt intressant ur ett historiskt perspek-
tiv, eftersom Riksbanken inte ldngre gor prognoser pda UND1X uppdelat
i inhemsk respektive importerad inflation. Som ndmndes ovan ar det
kanske heller inte det mest intressanta ur ett penningpolitiskt perspektiv.

Vilka lardomar kan man da dra av resultaten i denna artikel? Upp-
tackten av systematiska fel ar intressanta, eftersom de pekar pa mojlighe-
ter till forbattringar. Sddana skulle kunna géras nar det géller prognoser
pé inflationen och den importerade inflationen pa cirka tva ars sikt och
pé den inhemska inflationen samt TCW-index pa cirka ett ars sikt.

Nar det géller det som har kallats prisresidual respektive distribu-
tionsmarginal ligger potentiella forbattringar kanske inte s mycket pa
modellplanet som pa att forsoka ta fram béttre statistik Gver importpri-
serna vid gransen.

En ytterligare observation ar att de systematiska avvikelserna i prog-
nosfelen for importerad inflation inte bara géller medelvardet utan dven
variansen. Avvikelserna hér visar att variansen i Riksbankens prognoser &r
lagre &n i utfallen. Man borde alltsé eventuellt ta ut svangarna i progno-
serna lite mer &n vad som gjorts tidigare.
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SAMMANFATTNINGSVIS BLIR SLUTSATSERNA AV UTVARDERINGEN ATT:

e det finns en signifikant dverskattning av importerad inflation och infla-
tion pa tva ars sikt

e kronutvecklingen ar systematiskt dvervarderad péa ett &rs sikt

e residualpriset ar systematiskt dverskattat pd bade ett och tva ars sikt

e prognosférmdgan minskar snabbt med horisonten

e prognosfelen ar storre for importerad &n for inhemsk inflation

e prognosfelen for globalt producentprisindex och distributionsmargina-
ler &r stora

e utvdrderingar med arsforandringar och 6verlappande observationer
kan ge felaktiga slutsatser

e variansen i Riksbankens prognoser pd importerad inflation &r mindre &n
i utfallen

¢ prognosfelen i importerad inflation, enligt en simulerad VAR-modell, &r
en viktig forklaring till 6verskattningen av inflationen 2006, men inte
for undersokningsperioden 2004-2006 som helhet

e prognosfelen i importerad inflation — priser pa importerade konsum-
tions- respektive investeringsvaror — enligt simulering i modellen Ram-
ses, inte ar viktiga for att forklara inflationsutvecklingen under 2003
och framat
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Appendix 1: Beskrivning av prognoser och utfall

Diagram A1. Prognoser och utfall for UNDINHX
5 Prognosbanor for perioden 2000Q3-2006Q2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anm. Fet bla linje r utfall. Ovriga linjer representerar prognoser gjorda i olika perioder
(en kurva for varje period).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram A2. Prognoser och utfall for UND1X
Prognosbanor for perioden 2000Q3-2006Q2
5
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Anm. Fet bl4 linje 4r utfall. Ovriga linjer representerar prognoser gjorda i olika perioder
(en kurva for varje period).

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram A3. Prognoser och utfall for oljepriset i USD
Prognosbanor for perioden 2000Q1-2006Q4
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(en kurva for varje period).
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Appendix 2: Tabellbilaga

Tabell T1. Prognosfel i olika variabler och horisonter 2000Q1 - 2006Q3. Medelvirde ME pa
olika horisonter och fér alla horisonter. Prognoser i arstakt.

Horisont PoAlla i1 i 4 i 5 i 6 i 7 i 8
UNDIMPX | -0.271} -0.001 £-0109: -0.103} -0.160 : -0.388 | -0.556
UNDINHX | 0452} 0.014 7703501 0403 0335: 0163} -0.022}
UND1X £0.012¢ 0007 0198 0.236: 0173 -0.020: -0.198
TCW-index | 2.071¢ 02121 {3404% 39621 33291 2247 1223
Residualpris | -2.309 -0.173 34281 -4052} -3.542 -2.697 -1.787
PP £ 1306: 0250 {7087 18811 19331 19081 2.006
Distrmarg. & -3.250: -0.122' {42121 57621 -6.2711 -5.997 | -4.765

Tabell T2. RMSE i olika variabler och horisonter 2000Q1 - 2006Q3. Medelvirde pa olika hori-
sonter och for alla horisonter. Prognoser i arstakt

Horisont ~ { Alla : 1 ¢ 2 { 3 { 4 i 5 i 6 i 7 i 8 i 9

T0.8791 0189 0975: 1103} 0872 0931 0948 0938 0970 0985
0887 01221 0415 0635  0.854: 1.029: 12141 1277} 1257 1182
0.617: 0097 0460: 0555: 0.584: 0.655. 0.812. 0.814 @ 0.827 0744
3453 1308 2426 3178} 3.861: 4.498 5014 4.363: 3.569 2.864
3301! 1.315: 2.277! 2934 3736 4341 4763 4272 3492 2578
703961 0423 0.827 0460 0253 0232! 0306 0.384: 0293 0.385
Distrmarg. | 2.085. 0727: 1577 2153 2.546: 2.660  2.993: 3.379 | 2.300 0429

Tabell T3. Prognosfel i olika variabler och horisonter 2000Q3 - 2006Q3. Medelvirde pa olika
horisonter och fér alla horisonter. Prognoser i forsta differenser.

Alla 1 2 3 ¢ 4 ¢ 5 1 6 i 7 i 8 i 9
701041 0039 -0.032 | -0.035 -0.091 | -0.059 : -0.204: -0.236 | -0.194: -0197
7700417 0028 0134 0144 0104 0.069: 0.054: -0.013} -0.062: -0167
720007 0024 0080 0083 0043 0027 -0.028' -0.089: -0102 -0.180
T 04671 0185 0954 1148 0.859 0 0575 0.348: 0112} -0.089: -0.322
05991 -0146 | -1.059 | 1182 -0.950 | -0.634 | -0.552 : -0.348 | -0.105: -0.075
702521 0224 0.664; 0392 0404 0530; 0585 0437. 0.627. 0.824
Distrmarg. | -0.635 -0100 0.060: 1115 1.323| 1.256: 1159 -0.550 | 0.286: 0.221

Tabell T4. RMSE i olika variabler och horisonter 2000Q3 - 2006Q3. Medelvirde pa olika hori-
sonter och for alla horisonter. Prognoser i forsta differenser

Ala ¢ 1 i 2 ¢ 3 i 4 i 5 i 6 i 7 i 8 i 9
0.879 0187 0.863: 0.951 0982 0991 0947 0948° 1110
0361 0119 0.360: 0.390' 04481 0511: 0381: 0367 0261
0362 0.095: 0.414: 0.390 0439 0472¢ 0344 0339 0349
16491 12211 17611 1999 17401 17001 15731 1499 1462
1591 1228 1560 1.879: 1651 1.676: 1596 1397 1400
1196 43581 2738 0.488' 0496 0480 0531 0438 0812
Distrmarg. | 2.006: 4.815: 3.437. 1.704 1448 1445 12377 0590 -

Horisont
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