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Riksbankens prognoser star sig val

Michael Andersson och Stefan Palmqvist’
Forfattarna dr verksamma vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik.

FC Barcelona ar ett mycket framgéangsrikt fotbollslag. De senaste fem aren har laget
vunnit spanska ligan fyra gdnger, spanska cupen tva gdnger och spanska supercupen
tre génger. Internationella framgdngar de senaste fem dren innefattar tva segrar i
Champions League, och lika manga i UEFA Super Cup och VM fér klubblag. Klubbens
spelare utgor dessutom till stor del stommen i det spanska landslag som tog VM-guld
2010 och EM-guld 2008 och 2012. Barcelona &r sdledes ocksa det basta klubblaget
enligt UEFA:s ranking, som bygger pé resultat de senaste fem aren.

Inom prognosmakeriet finns det inget Champions League att tavla i, inte heller nigon
nationell liga eller cup. Men det dr 4nda vanligt att utvédrdera prognoser, rangordna
prognosmakare och utse den bdsta respektive sémsta prognosmakaren. Exempelvis
har Riksbankens inflationsprognoser nyligen pekats ut som nagra av de sdmsta.? Detta
har lett till att Riksbankens prognosférmaga har ifragasatts.>

| denna Ekonomiska kommentar visar vi att Riksbankens prognoser star sig vél i en
jamforelse med andra prognosmakare.* Detta géller i synnerhet prognoserna fér BNP,
arbetsloshet och inflation matt med KPIF (KPI med fast bostadsranta). Men dven
prognoserna for KPI har haft god tréffsdkerhet, med undantag fér 20009.

Hur utvdrderar man prognoser?

Det grundmaterial som finns att tillga vid en utvardering ar de olika aktorernas
prognoser. Prognoserna som anvands i den har studien avser arsgenomsnitt for arlig
procentuell tillvaxttakt i KPI, KPIF och BNP, arsgenomsnittet for arbetslosheten, samt
reporantan vid arets slut. Prognoserna ar gjorda aret fore eller under det &r som ut-
fallen avser.

For att fa en komplett bild 6ver respektive prognosmakares formaga skulle man be-
hova analysera varje enskilt prognosfel. | praktiken &r detta endast mojligt om antalet
prognosmakare och prognostillféllen ar begransat. | vart fall &r datamaterialet for
omfattande for att kunna presenteras i sin helhet. Vi har darfor valt att inledningsvis
analysera prognosfelen fér aren 2007-2012 sammantagna. Darefter bryter vi ned
analysen pa enskilda ar.

Skillnaden mellan utfallet och prognosen ger ett prognosfel. For varje prognosmakare
och varje variabel kan man da berdkna féljande méatt, som ger lite olika information
om hur vél respektive prognosmakare lyckats med sina prognoser.

e Medelfel — genomsnittet av prognosfelen
*  Medelabsolutfel - genomsnittet av absolutbeloppen av prognosfelen

*  Medelkvadratfel - genomsnittet av de kvadrerade prognosfelen

1. Vi tackar Charlotta Edler, Mattias Erlandson, Per Jansson, Bjérn Lagerwall, Tomas Lundberg, Marianne Nessén, Christina Nyman, Cecilia
Roos-Isaksson, Marianne Sterner och UIf Soderstrom for vardefulla synpunkter.

2. Se Munkhammar (2013), vars artikel bygger pa fordjupningen "Utvardering av makroekonomiska prognoser” i 2013 drs ekonomiska
vdrproposition.

3. Exempelvis ar Klas Eklund, ledamot i DI:s skuggdirektion, kritisk till Riksbankens inflationsprognoser, se Dagens industri (2013).

4. Var genomgang liknar de som gors i Riksbankens arliga redogoérelse for penningpolitiken, fordjupningen "Utvardering av makro-
ekonomiska prognoser” i 2013 drs ekonomiska varproposition och avsnittet "Utvardering av prognoserna for 2012 samt 1997-2012"

i Konjunkturldget, mars 2013.
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Medelfelet visar om prognoserna systematiskt har 6ver- eller underskattat utfallen.
Det ar dock inte lampligt att anvdnda medelfelet ndr man jamfor traffsakerheten i
olika prognoser med varandra, eftersom prognosfel med olika tecken tar ut varandra.
Bade medelabsolutfelet och medelkvadratfelet eliminerar detta problem och ar darfér
battre att utgd ifrdn vid en prognosutvardering.

En sak som komplicerar utvérderingen r att de olika institutionerna gor sina progno-
ser vid olika tillfdllen. Den prognosmakare som gor sin prognos vid ett senare tillfalle
dn de andra har oftast tillgang till mer information. Om den prognosen blir mer tréff-
saker kan det visserligen bero pa god prognosférméaga, men det kan ocksa bero pa att
aktdren helt enkelt visste mer ndr prognosen gjordes.> Andersson och Aranki (2009)
har utvecklat en metod som justerar prognosfelen for ndr i tiden prognoserna gjordes.
De justerade prognosfelen sarskiljer prognosférméagan fran informationsskillnader och
ar darfor battre att anvdnda vid prognosutvérderingar.

| den hér studien rangordnar vi prognosmakarna utifrdn bade justerat medelkvadratfel
och justerat medelabsolutfel. Skillnaden mellan dessa tva matt ar att medelkvadratfe-

let "bestraffar” stora prognosfel hardare 4n medelabsolutfelet. Om en prognosmaka-

res rangordning ar battre enligt medelkvadratfelen dn enligt medelabsolutfelen, sa har
den prognosmakaren troligtvis gjort mdnga men sma prognosfel. P& motsvarande satt
innebdr en béattre ranking enligt medelabsolutfelet att prognosmakaren troligtvis gjort
f& men stora prognosfel.

Riksbankens prognoser f6r BNP, arbetsléshet och KPIF har varit
bland de bésta

| var utvérdering jamfor vi de olika prognosmakarna med varandra. | stéllet for att

visa sjdlva matten (medelkvadratfel och medelabsolutfel) sa presenterar vi rangord-
ningen av de olika aktorerna.® De prognosmakare som studeras &r desamma som i
Redogorelse for penningpolitiken, 2012, det vill sdga Riksbanken och upp till nio andra
prognosinstitut. Har kommer vi att titta narmare pa 2007-2012. Denna period har fatt
sdrskild uppmarksamhet d& den anvédnds i férdjupningen "Utvardering av makroeko-
nomiska prognoser” i 2013 ars ekonomiska varproposition.”

Generellt sett star sig Riksbankens prognoser vl i en sddan hér utvérdering av hela
perioden 2007-2012.8 Enligt bdde medelkvadratfelen och medelabsolutfelen ar vi
bland de basta pa att prognostisera BNP, arbetsldshet och KPIF. Daremot ar Riksban-
ken bland de sdmsta pé att prognostisera repordntan och KPI (se tabell 1).

KPI kan, nagot forenklat, ses som en sammanvégning av KPIF och repordntan.
Eftersom Riksbankens reporanteprognoser varit de minst traffsakra sa foljer att KPI-
prognoserna blir mindre traffsdkra an KPIF-prognoserna. Det omvdnda kan noteras
for SEB. Deras KPI-prognoser rankas béttre 4n deras KPIF-prognoser som en foljd av
traffsékra reporanteprognoser.

Riksbankens KPI-prognoser rankas sdmre enligt medelkvadratfelen dn enligt medel-
absolutfelen. Som namndes tidigare kan detta betyda att Riksbanken har ndgra en-
staka stora prognosfel som drar ner rankingen i en utvérdering 6ver en langre period.
Lat oss darfor titta pd hur Riksbankens rangordning har sett ut 6ver tiden.

Riksbankens KPI-prognoser har ocksa varit bra

Om vi fokuserar pd en enda prognosmakare — Riksbanken — sd kan vi dela upp data-
materialet en aning. Genom att studera rangordningen de enskilda dren kan man fa en
forstdelse for hur rankingen for perioden som helhet har uppstatt. Riksbanken redovi-

5. Man kan likna detta vid att jamfora tva racerbilsférare. Om den ena vinner, beror det dd pa att den hade en snabbare bil (mer informa-
tion) eller pd att den var en béttre forare (formaga)?

6. Vi har valt att titta pa rangordningen for att den gor resultaten enkla att 6verblicka. Vill man fa en djupare forstaelse for sjalva prognosfe-
len kan man ldsa de olika drgdngarna av redogérelse fér penningpolitiken.

7. Pa grund av ett fel i de data som anvénts skiljer sig tabell 1 och 2 nagot fran de siffror som publicerats i Underlag for utvardering av
penningpolitiken, 2011, férdjupningen "Utvérdering av makroekonomiska prognoser” i 2013 ars ekonomiska véarproposition och avsnittet
"Utvardering av prognoserna fér 2012 samt 1997-2012" i Konjunkturlaget, mars 2013.

8. SCB borjade berakna KPIF pd uppdrag av Riksbanken 2008. Det finns dérfér inga KPIF-prognoser att utvérdera for 2007. Utvérderings-
perioden for KPIF dr séledes 2008-2012.
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sar prognosjamforelser for enskilda ar i skriften Redogorelse for penningpolitiken. Det
gdr dock inte att fa fram en direkt jamfdrbar ranking utifrdn dessa rapporter, eftersom
Riksbanken har gatt fran att anvdnda medelabsolutfel till att anvdnda medelkvadratfel
fér rangordningarna.®

Vi vill poangtera att en utvérdering av ett enskilt prognosar inte ska 6vertolkas, efter-
som en viss prognosmakare kan ha haft mer tur an skicklighet just det aret. Men om
Riksbanken systematiskt hamnar bland de basta eller de sémsta kan det sdga nagot
om var prognosformaga.

| det foregdende avsnittet konstaterade vi att prognoserna fér BNP, arbetsléshet och
KPIF har statt sig val for perioden 2007-2012 i dess helhet och att repordnteprogno-
serna varit daliga. Detta galler dven for de flesta av aren (se tabell 2).

Lat oss nu férdjupa diskussionen om KPI-prognoserna en aning. Tittar vi pd enskilda ar
sa var det bara 2009 som Riksbanken verkligen var samst. Effekten av ett enskilt ar blir
tydlig nér vi jamfor rangordningarna for KPI med de for arbetsldsheten. Prognoserna for
dessa tva variabler rankas pd ungefdr samma plats de flesta av dren, utom just 2009. De
ovriga aren rankas KPI-prognoserna till och med ndgot béttre dn arbetsléshetsprogno-
serna. Men ndr prognoserna for hela perioden utvdrderas framstar arbetsléshetsprog-
noserna som riktigt bra, medan KPI-prognoserna tycks vara ganska ddliga. Detta beror
pé att Riksbankens KPI-prognoser f6r 2009 slog ordentligt fel. D& skillnaderna mellan
prognosmakarnas prognosfel for enstaka ar ar ganska sma, far ett stort prognosfel ett
enstaka dr en stor pdverkan pd en utvdrdering som sammanfattar flera ar."

For att ytterligare tydliggora effekterna av de sémre KPI-prognoserna for 2009, gor vi
om 6vningen men exkluderar 2009 fran den sammantagna utvdrderingen 2007-2012.
Da forbéttras Riksbankens rangordning avsevart."" Vi dyker d& upp som nummer fyra

i rangordningen enligt medelkvadratfelen.? Eftersom det &r de stora prognosfelen for
2009 som drar ner Riksbankens rangordning for perioden som helhet, &r det fel att
pasta att Riksbankens inflationsprognoser har varit déliga generellt sett.

Riksbankens goda prognosférmaga talar for att prognoserna
kommer att rankas hégt dven de kommande aren

Riksbankens prognosformaga har generellt sett varit god. Vi har varit bland de basta pa
att forutspa den kommande utvecklingen av BNP, arbetsldshet och KPIF. Aven progno-
serna for KPI har varit ganska bra, utom de som avsadg 2009. Den variabel som sticker
ut ar alltsa inte Riksbankens inflationsprognoser utan reporanteprognoserna. Att utreda
varfor dessa har varit mindre traffsékra ar nagot som vi behover arbeta med framover.

Lat oss dterkomma till parallellen fran sportens vérld. FC Barcelona har visserligen varit
det hogst rankade klubblaget i fotboll, men krossades av Bayern Miinchen i semifinalen
i Champions League. Sa dven om man ar hogst rankad betyder det inte att man kom-
mer att vinna varje match. Men den hdga rankingen 4r ett kvitto pd en god férmaga,
vilket tenderar att ge bra resultat sett 6ver en langre period. Darfor ar sannolikheten
hog for att Barcelona gar langt i Champions League nésta ar igen.

Gaér vi tillbaka till Riksbankens prognoser, s géller pd samma satt att det faktum att
Riksbankens prognoser fér BNP, arbetsldshet, KPIF och KPI har varit bra de flesta aren
under perioden 2007-2012 inte kan tas som intdkt for att de ocksd kommer att vara
bra varje enskilt &r framéver. Det kommer att hdnda saker som gor att prognoserna
inte rankas hogt varje ar. Och vi har redan sett att Riksbanken "akte ur i attondels-
finalen" med sina KPI-prognoser fér 2009. Men att Riksbankens prognoser rankas
hogt ar ett tecken pd en god prognosférmaga. Darfér ar sannolikheten hog for att vara
prognoser kommer att rankas hogt dven de kommande aren.

9. Skriften hette tidigare Underlag for utvérdering av penningpolitiken (UUP) och den har typen av rankingar har funnits med sedan 2008.
Sedan UUP 2011 anvénds det justerade medelkvadratfelet fér rangordning av prognosmakare.

10. Det ar svart att hitta skillnader mellan prognosmakarna som dar statistiskt sakerstallda, se Redogorelse for penningpolitiken, 2012.

11. Att utesluta 2009 ur utvérderingen paverkar naturligtvis &ven andra prognosmakares ranking. Aven Handelsbanken gjorde relativt
daliga KPI-prognoser fér 2009 och deras rangordning férbéttras till nummer tre nér vi utesluter 2009. Andra prognosmakare, exempelvis
LO och Nordea, gjorde relativt traffsakra prognoser fér 2009. Deras ranking forsamras, till ndst sist respektive sist, nar 2009 exkluderas fran
utvérderingen.

12. Om 2009 exkluderas fran utvarderingen av prognoserna for KPIF och reporantan, rankas Riksbanken som nummer ett respektive fem
(enligt medelkvadratfelen).

3 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 3, 2013



. Referenser

Andersson, M. och T. Aranki (2009), "Prognosmakares formédga — vad brukar vi
utvdrdera och vad vill vi utvdrdera?", Penning- och valutapolitik 2009:3, Sveriges
riksbank.

Dagens industri (2013), "Skuggdirektionen: Sank rdntan”, 15 april 2013.

Munkhammar, V. (2013), "Riksbankens inflationsprognoser ndst sémst”, Dagens
industri, 18 april 2013.

Redogérelse fér penningpolitiken, 2012. Sveriges riksbank.
Underlag fér utvérdering av penningpolitiken, 2011. Sveriges riksbank.

Utvardering av makroekonomiska prognoser, férdjupning i 2073 drs ekonomiska
varproposition, Regeringens proposition 2012/13:100.

Utvérdering av prognoserna for 2012 samt 1997-2012, avsnitt i Konjunkturléget,
mars 2013, Konjunkturinstitutet.

4 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 3, 2013



Tabeller

Tabell 1. Rangordning av olika aktorers prognoser for perioden 2007-2012

BNP Arbetsléshet KPIF Reporinta KPI

FiD 10 (9) 10 (10) 6 (6) 3(2) 4(3)
HUI 8 (10) 4(3) - - 9 (10)
Kl 9 (8) 9(8) 5(4) 5 (5) 8(7)
LO 4 (4) 5(9) 4(2) - 2(9)
MF - - - 4(3) -

Nordea 1(3) 2(2) 1(3) - 5(5)
RB 3(1) 3(4) 3(1 6 (6) 10 (8)
SEB 2(2) 1(1) 7(7) 1(4) 3(2)
SHB 6(6) 7 (5) 8(8) - 6(4)
SN 7(7) 6(6) 9(9) - 7(5)
SWED 5 (5) 8(7) 2(5) 2(1) (M

Anm. De aktérer som utvérderas ar Finansdepartementet (FiD), Handelns utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (K1), LO,
Nordea, Riksbanken (RB), Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Handelsbanken (SHB), Svenskt Naringsliv (SN) och Swedbank
(Swed). Siffran i tabellen anger prognosmakarens ranking, baserat pa det justerade medelkvadratfelet. Inom parentes anges ran-
king baserat pd det justerade medelabsolutfelet. Ranking 1 &r bast. Tio institut gor prognoser fér BNP, arbetsléshet och KPI, nio
gor KPIF-prognoser och fem gor prognoser for reporantan. | utvarderingen av repordnteprognoserna inkluderas d&ven marknads-
férvantningar enligt marknadens prissattning (MF).

Kéllor: SCB, respektive prognosmakare och Riksbanken.

Tabell 2. Arlig rangordning av Riksbankens prognoser 2007-2012

BNP Arbetsloshet KPIF Reporinta KP1
2007 3(2) 7(5) - 4(4) 6(4)
2008 4(4) 4(2) 2(2) 5(5) 3(3)
2009 4(4) 4(6) 8(7) 6 (6) 10 (10)
2010 3(2) 6 (6) 3(M 2(2) 54
2011 3(2) 4(3) 4(2) 4(5) 5(5)
2012 3(3) 7(7) 5(4) 5(6) 7(8)
Hela perioden 3(1) 3(4) 3(1 6 (6) 10 (8)

Anm. Siffran i tabellen anger Riksbankens ranking, baserat pd det justerade medelkvadratfelet. Inom parentes anges Riksbankens
ranking baserat pa det justerade medelabsolutfelet. Ranking 1 &r bast. Tio institut gor prognoser for BNP, arbetsloshet och KPI,
nio gor KPIF-prognoser och fem gor prognoser for repordntan. | utvarderingen av reporanteprognoserna inkluderas dven mark-
nadsforvantningar enligt marknadens prissattning.

Kallor: SCB, respektive prognosmakare och Riksbanken.
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