RIKSBANKENS PROGNOSER
1993-1998

For att en penningpolitik som styrs av ett explicit kvanti-
fierat inflationsmal ska kunna bedrivas framgangsrikt
ar det viktigt att ha tillgang till goda bedémningar och
prognoser éver hur den framtida utvecklingen i eko-
nomin kan ténkas se ut. Det framsta skalet till varfor
detta ar viktigt ar att penningpolitiska atgarder har
effekter som ar tidsfordrdjda och stracker sig 6ver flera
ar. For att kunna avgora vilka atgarder som behdvs,
krévs darfor en uppfattning om vad som kan ténkas
hénda under dessa ar — under nagra olika antaganden,
t.ex. om Riksbanken skulle vélja att &ndra reporéntan
eller lamna den ofdrandrad. Ett annat skél till varfor
penningpolitiken bor vara framatblickande ar att
Riksbanken, i likhet med andra centralbanker, forsoker
undvika stora svangningar i rantelaget. Nar en stérning
till ekonomin intréffat &r det inte alltid dnskvart att
aterfora inflationen till malet pa snabbast méjliga satt.
Detta skulle namligen kunna kréava stora férandringar i
rantor och darmed i produktion, sysselsattning, etc.
Detta ar ocksa ett skal till att politiken inte styrs av
utvecklingen av inflationen just for tillfallet eller nagon
enskild manad i framtiden, utan av utvecklingen i ett
mer trendmaéssigt, langsiktigt perspektiv.

Under senare ar har penningpolitiken i Sverige
vagletts av en “tumregel” dar ranteférandringar moti-
veras av avvikelser mellan inflationsmalet och den
prognostiserade inflationen ett till tva ar framat i tiden.
Prognoserna avser har vad som forvantas handa givet att
Riksbanken haller repordntan oforandrad. Detta innebér att
de prognoser som Riksbankens politik baseras pa inte
anger den mest realistiska framtida utvecklingen av
inflationen, eftersom det i allménhet finns skél att tro
att reporantan kommer att forandras. Att Riksbanken
anda valt att betinga sina ekonomiska bedomningar pa
antagandet om oféradndrad reporénta har att géra med
att tumregeln blir enklare att tolka om den uttrycker
hur rantan reagerar pa handelser som Riksbanken inte
paverkar med sitt eget agerande. Om prognoserna vore
betingade pa en viss framtida utformning av politiken,
kunde de inte garna ligga till grund fér penningpolitiska
beslut som innebar en annan utformning. Med nuva-
rande upplaggning kan daremot prognosen bli utgangs-
punkten for en diskussion om den lampliga upplagg-
ningen av penningpolitiken givet en viss prognos.
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En nackdel med prognoser som utgar fran att reporantan
halls oforandrad &r dock att de inte pa nagot enkelt och
sjalvklart vis kan jamforas med andra bedémares prog-
noser, som normalt avser den mest troliga utvecklingen
(och séledes bor ta hansyn till troliga forandringar av
reporantan). Antagandet gor det ocksa svart att utvar-
dera prognosernas traffsakerhet och darmed indirekt
penningpolitiken, eftersom denna i hdg grad styrs av
prognoserna.

| inflationsrapporten fran mars 2000 presenterade
Riksbanken en granskning av sin egen politik under
perioden 1997 - 1999. H&r kommer en langre historisk
tillbakablick, pa prognoserna fran december 1992 -
november 1998, att goras.

Riksbankens inflationsrapporter borjade innehalla
uppgifter om nivan pa inflationsprognoserna, avseende
de narmaste kalenderaren, under 1996. | och med detta
kom prognoserna ocksa att uppfattas som Riksbankens
officiella bedémningar. Tidigare hade inga sadana
uppgifter publicerats. Fran och med 1997 innehéll infla-
tionsrapporterna prognoser for den manadsvisa infla-
tionen. Mer exakta prognoser, med en decimals nog-
grannhet, har publicerats sedan mars 1998 nar det géller
inflationen (dven manadsdata) och sedan mars 1999 vad
galler BNP-tillvaxten (avseende tillvaxten per kalen-
derar). Analysen i denna ruta bygger saledes delvis pa
prognoser 6ver inflationen och BNP-tillvaxten som inte
tidigare publicerats. De har utarbetats inom Riksbanken
men inte publicerats i inflationsrapporterna, varfor de
hittills inte heller har varit tillgangliga utanfoér banken.

Ett utmarkande drag for de inflationsprognoser som
gjordes under 1990-talet, av saval Rikshanken och andra
svenska prognosmakare som utlandska institutioner, ar
att inflationen blivit lagre &n vantat. Det finns flera
tankbara orsaker till detta, &ven om det till och med i
efterhand ar svart att ge nagon entydig forklaring. En
tankbar orsak ar att den djupa lagkonjunktur som
drabbade Sverige och varldsekonomin i bérjan av 1990-
talet skapade mycket hdgre arbetslshet, och aven mer
ledig kapacitet i dvrigt, an nagon tidigare lagkonjunktur
pa flera decennier. De avregleringar och privatiseringar
som genomforts i manga lander kan ocksd ha skapat
ett lagre pristryck genom 6kad konkurrens. Det géller
inte minst de avregleringar som lett till friare utrikes-
handel och 6kad internationell integration. I Sverige
kan ocksa omlaggningen av penningpolitiken, med 6kad
vikt vid inflationsbekdmpning, ha varit en viktig
forklaring till den laga inflationen. Saddana genom-
gripande forandringar av ekonomin kan, atminstone i



princip, forklara varfér gamla prognosmodeller och
metoder har haft svart att férutsaga att inflationstakten
skulle bli sa pass mycket lagre under 1990-talet &n
tidigare.

I diagram R13 presenteras Riksbankens prognoser
over 6kningen i konsumentprisindex ett ar framat i tiden
tillsammans med ett antal svenska prognosmakares
bedémningar.?®> For nitton olika tidpunkter redovisas
Riksbankens prognoser, medianen av évriga bedomares
prognoser samt spridningen i de senares prognoser
(hogsta och lagsta prognos). Tidpunkterna sammanfaller
med Riksbankens prognosomgangar (december 1992 -
november 1998), och for varje tidpunkt har noterats den
senaste gjorda prognosen fran de dvriga prognos-
makarna. | diagram R14 redovisas motsvarande jam-
forelse av prognoserna for inflationen tva ar framat i tiden.
Det bor noteras att inte alla de institut som ingar i
kategorin “6vriga bedoémare” regelbundet har presenterat
prognoser som stracker sig tva ar framat i tiden, varfor
jamforelsen av prognoserna tva ar framat i tiden ar
kansligare for enskilda instituts bedémningar an
jamforelsen av prognoser ett ar framat.?® Motsvarande
prognoser for den reala BNP-tillvaxten redovisas i
diagrammen R15 och R16.

Inflationsprognoserna tva ar framat i tiden kan for-
modas vara de mest intressanta serierna ur ett penning-
politiskt perspektiv. Av diagram R14 framgar att
Riksbankens prognoser i de flesta fall — vid tretton av de
nitton tidpunkterna — legat inom det intervall som tacks
av ovriga bedémare. Vid majoriteten av tidpunkterna
har emellertid Riksbankens inflationsprognos legat nagot
hogre &n genomsnittet (matt som medianen) av de évriga
bedémningarna, narmare bestamt vid elva av de nitton
observationerna. Vid fyra tillfallen har Riksbankens
prognos sammanfallit med genomsnittet fér 6vriga
prognosmakare och vid lika manga tillfallen har bankens
prognos legat nagot under detta varde. Det kan ocksa
noteras att ganska stora skillnader mellan olika
delperioder foreligger. Under perioden 1992 - 1995 lag
bankens prognoser dver de dvrigas genomsnitt i drygt
85 procent av fallen (sju av totalt atta) medan denna andel

25 Analysen bygger pa en sammanstallning av prognoser gjord av
Konjunkturinstitutet och omfattar prognoser fran Finansdepartementet, Handelns
utredningsinstitut, Handelsbanken, Konjunkturinstitutet, Landstingsfdrbundet,
LO, Nordbanken, SEB och Sparbanken.

26 Vad som ska menas med “ett ar framat i tiden” och "tva ar framat i tiden” &r inte
sjalvklart. For t.ex. de prognoser som gjordes i december 1992 och mars 1993 avser
prognosen "tva ar framat” inflationen 1994, medan motsvarande prognos fran
augusti 1993 avser inflationen 1995. Har finns inte utrymme att i detalj diskutera
hur datamaterialet konstruerats, men uppgifterna kan erhallas fran Riksbanken.
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Diagram R13. KPI-prognoser ett ar framat.
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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under perioden 1996 - 1998 sjonk till drygt 35 procent
(fyra av totalt elva).

En mojlig forklaring till att Riksbankens prognoser
av inflationen tva ar framat i tiden ofta har avvikit
fran andra prognosmakares skulle kunna vara att de
senare tar hansyn till forvédntade forandringar av
repordntan. Riksbankens prognoser avser ju att beskriva
en sannolik utveckling av inflationen om banken inte
vidtar nagra ranteforandringar. Detta bor ocksa resul-
tera i att Riksbanken prognoser i efterhand i genomsnitt
visar sig vara mindre tréffsakra &n dvriga prognos-
makares, forutsatt att dessas forvantningar om den fram-
tida reporantans utveckling ar nagorlunda korrekta.

Det kan noteras att samstammigheten mellan
Riksbankens och 6vrigas inflationsprognoser — trots
skillnaderna i antaganden bakom prognoserna — tycks
ha okat 6ver tiden. Under forsta héalften av observa-
tionsperioden lag Riksbankens prognoser av inflationen
tva ar framat i tiden utanfor intervallet av Gvriga
bedémares vid fyra tillfallen, under andra hélften enbart
vid tva. Under 1997 och 1998 finns ingen systematisk
avvikelse mellan Riksbankens prognoser och genom-
snittet for de 6vriga.

Vad galler prognoserna over den reala BNP-till-
vaxten ar bilden ungefdr densamma som for prog-
noserna over inflationen tva ar framat i tiden under
den senare delen av perioden, dvs. samstdmmigheten
mellan Riksbanken och 6vriga bedémare &r relativt god
- se diagrammen R15 och R16. Till skillnad fran
inflationsprognoserna préaglas BNP-bedémningarna
dock inte av nagra systematiska prognosfel (varken
Riksbankens eller dvriga prognosmakares). BNP-
utvecklingen har salunda i genomsnitt 6verskattats
ungefér lika ofta som den har underskattats.

Att inflationsprognoserna skiljer sig at kan forstas
bero pa en mangd olika orsaker utéver skillnaden mellan
den av 6vriga prognosmakare forvantade utvecklingen
av reporantan och Riksbankens antagande. Till exempel
kan det vara sa att de anvanda prognosmodellerna av-
viker vad géller struktur, parametervéarden och antagan-
den om olika exogena variabler.

Ett forsok att studera férhallandet mellan de olika
antagandena om reporantans utveckling och differen-
serna i inflationsprognoserna kan goras genom att
skatta ett regressionssamband dér ranteforandringar
forklaras med hjalp av tidigare avvikelser mellan
Riksbankens inflationsprognoser och t.ex. ggnomsnittet
av prognoserna fran dvriga bedomare. Under forut-
sattning att samtliga prognosmakare har ungefar
samma och i genomsnitt en korrekt bild av hur ekonomin
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fungerar, bor rantehojningar (rantesankningar) foregas Diagram R15. BNP-prognoser ett ar framét.
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Har betecknar 7z”® Riksbankens prognos av inflationen — Rikshanken
tva ar framat i tiden (gjord i tidpunkten t) och 7™ e LT
medianen av dvriga prognoser av inflationen for samma Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
prognoshorisont, dvs. de serier som beskrivs i diagram
R14. Ail.betecknar fdréndringen i.reporéntan mellan ST T R L BT BT (e
prognostillfallenat och t-1.27 Siffror inom parentes anger Procentuell forandring per &r

s.k. t-varden som talar om hur sannolikt det ar att de
skattade koefficienterna inte ar lika med noll (ett varde 4 n
storre/mindre an +2/-2 brukar ofta betraktas som
statistiskt signifikant). Av regressionen framgar att
avvikelserna mellan Riksbankens och évriga beddémares
prognoser har ett visst forklaringsvérde for framtida .
ranteférandringar. Hogre (lagre) inflationsprognoser

1 1
fran Riksbanken an “"marknaden” ar enligt sambandet A 1,
forknippade med framtida rantehdjningar (rénte- L
sankningar).?® Detta kan i sin tur tyda pa att en del av '3& P PP IS DS EALD DD PSP N
skillnaderna i inflationsprognoserna har att géra med = && S¢&FEFFSTEESISFSS &
bankens antagande om oférandrad reporénta. Det — Riksbanken
fortjanar dock att betonas att resultaten maste tolkas T Medin
mycket forsiktigt, bl.a. beroende pa det begransade Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

datamaterialet som star till forfogande.

27 Har avser reporanteférandringen i period t”, den sammanlagda férandring av
rdntan som skett under en tidsperiod x veckor fore prognostillfallet och x veckor
efter prognostillféllet. Detta har beddmts vara ett rimligt satt att jamfora
rantefdrandringar med inflationsprognoser med hansyn dels till att
prognostillfallena inte har intréffat helt regelbundet under aren (dvs. x varierar Gver
tiden), dels till att sdval prognoser som ranteférandringar gors gradvis av
Riksbanken. x har definierats sa att varje ranteférandring forknippas med det
prognostillfalle som ligger nérmast tiden.

28 Summan av koefficienterna ar positiv, trots att perioden som studeras utmarkts av
rantesankningar istallet for rantehojningar. Trenden i rantan fangas upp av det
negativa interceptet i regressionen. Férandringen i reporantan och
prognosdifferenserna har ingen tydlig trend, dvs. serierna kan antas vara stationéra.
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Sammanfattningsvis kan konstateras att Riksbanken, i
likhet med andra prognosmakare, visserligen oftast
Overskattat den framtida inflationen sedan inflations-
malet infordes, men att bankens bedémningar ocksa
oftast ligger inom det intervall som tacks av andras
prognoser. Under perioden 1996 och framat har dess-
utom Riksbankens bedémningar avvikit mindre &n
tidigare fran ovrigas bedomningar. Att Riksbankens
prognos av inflationen tva ar framat skiljer sig fran
genomsnittet av dvriga beddmares prognoser skulle
atminstone delvis kunna forklaras av att Riksbankens
prognos ar betingad pa antagandet om oféréandrad
reporénta. Noggrannare undersékningar behévs dock
innan mer bestamda slutsatser kan dras.





