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FORDJUPNING

Riksbanken har systematiskt
overskattat inflationen

I denna studie utvidrderas Riksbankens prognoser for KPI-
inflation och underliggande inflation (UND1X/KPIX och KPIF)
avseende systematiska fel pd 1-24 manaders sikt. Det visar sig
att Riksbankens prognoser dr behadftade med systematiska fel
sdvil for KPI-inflationen som foér den underliggande inflationen.
Riksbankens dverskattning av inflationen har bidragit till en for
stram penningpolitik med hogre arbetsléshet och ldagre inflation
an vad som skulle varit fallet om inflationsprognoserna i genom-
snitt traffat ratt.

RIKSBANKENS PROGNOSFEL FOR INFLATIONEN

P4 senare tid har Riksbanken i den allminna debatten kritiserats
for lag precision i sina inflationsprognoser.©s I regeringens pro-
gnosutvirdering uppvisar Riksbanken simst prognosprecision
tor KPI-inflationen av undersdkta institut f6r perioden 2007—
2012.66 Detta resultat stéds dven av en studie fran Riksbanken.s?
I Diagram 195 och Diagram 196 visas utfall pa KPI-inflationen
och den underliggande inflationen tillsammans med Riksbankens
prognoser pa 1-24 manaders sikt.ss

Minst lika viktigt som att prognosfelen ska vara sma (hog
precision) dr att det inte ska finnas ndgon systematik i prognos-
felen, det vill siga att medelvirdet av prognosfelen &ver tiden
ska vara noll (ingen bias).® I regeringens prognosutvirdering
framkommer det att Riksbankens helirsprognoser t6r KPI-

65 Se till exempel IMF Country Report No. 12/155, juni 2012, Munkhammar, V.,
"Riksbankens inflationsprognoser nast samst”, Dagens industri, 18 april 2013, och
Dagens industris skuggdirektion i Munkhammar, V., “Riksbanken pa efterkélken”,
Dagens industri, 15 april 2013, som alla &r kritiska till Riksbankens
inflationsprognoser.

66 Matt med medelkvadratfel, justerat for skillnader i prognoshorisont. Se 2013 &rs
ekonomiska varproposition (prop. 2012/13:100), sid. 83-85.

67 Andersson, M. och S. Palmqvist, “Riksbankens prognoser star sig vél”,
Ekonomiska kommentarer 2013:3, Sveriges riksbank.

68 SCB:s andrade berakningsmetoder for inflationstakten i januari 2005 har tagits i
beaktande i denna studie. Detta paverkar dock prognosfelen fér de prognoser som
gjordes 2003 och stérre delen av 2004 for 2005. Darefter har SCB p& grund av
upptackta fel ex post reviderat inflationstakten april-juli 2008 och maj 2009-april
2010, men detta har av berékningstekniska skal inte beaktats i analysen. Denna
forenkling kan ha paverkat de uppmétta medelprognosfelen ndgot pa kort sikt (1-
11 m8nader), men ddremot inte utvarderingen pa langre horisonter (éver 11
manader). De 6vergripande resultaten p8verkas dirmed inte.

69 Eventuella systematiska fel har sannolikt stérre paverkan pa den forda
penningpolitiken &n 1&g prognosprecision.
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Diagram 195 KPI-inflation, utfall och
Riksbankens prognoser 1-24 manader
Procent
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Kéllor: Riksbanken och SCB.
Diagram 196 Underliggande inflation,

utfall och Riksbankens prognoser 1-24
manader
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—— Riksbankens prognoser Utfall

Anm. UND1X/KPIX-utfall till och med februari
2008, déarefter KPIF. Prognoser gjorda juni 2006-
mars/april 2008 kan darfor inte exakt jamforas
med utfallen. I berdkningar har dock
UND1X/KPIX-prognoser jamférts med
UND1X/KPIX-utfall.

Kéllor: Riksbanken och SCB.
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inflationen dr mycket nira att signifikant Gverskatta utfallen.”
Bdde Riksbankens, regeringens och Konjunkturinstitutets drligen
aterkommande prognosutvirderingar avser helarsprognoser f6r
innevarande och nistkommande 4r. I denna férdjupning utvir-
deras i stillet Riksbankens mdnadsprognoser £6r inflationen med
avseende pa systematiska fel och med en fast horisont, 1-24 mana-
der. Prognostfel pa 24 manaders sikt dr sdrskilt allvarliga eftersom
de har stérre paverkan pd penningpolitiken. Eftersom prognos-
felen kan bero pa exceptionella omstindigheter, till exempel
finanskrisen, gors jimforelser med Konjunkturinstitutets inflat-
ionsprognoser. Om det visar sig att andra prognosmakare lyckats
bittre avseende bias ger det en indikation pa att Riksbanken
kunde ha gjort prognoser som i genomsnitt triffat mer ritt.
Inflationsprognoser utvirderas f6r KPI, UND1X, KPIX och
KPIF under perioden mars 2001-mars/april 2013.7 De tre sist-
nimnda dr matt pa den underliggande inflationen och kallas sd i
denna férdjupning. Det officiella inflationsmdlet idr att inflation-
en mitt med KPI ska vara 2 procent per r. For att Riksbanken
ska undvika att med férindringar av reporintan bita sig sjilv 1
svansen” dr 4ven den underliggande inflationen viktig i Riksban-
kens analys, varfér dven detta métt pd inflation inkluderas i
denna f6rdjupning.” Den sista utfallsminaden som anvinds i
denna studie dr maj 2013. I slutet av utvirderingsperioden ute-
blir observationer med bétjan frin 24 manaders horisont. Den
sista observationen pd till exempel en ménads horisont 4r Riks-
bankens och Konjunkturinstitutets april- respektive marspro-
gnoser 2013. Hésten 2005 slutade Riksbanken att basera pro-
gnoserna i huvudscenariot (som utvirderas hir) pd antagandet

70 p3 5 procents signifikansniva. Endast SEB, Handelsbanken och Handelns
utredningsinstitut har hégre bias. Konjunkturinstitutet har nast lagst bias i sina
arsprognoser for KPI-inflationen, regeringen har lagst.

71 Detta motsvarar 59 prognoser fér Riksbanken (RB) och 49 prognoser fér
Konjunkturinstitutet (KI). UND1X/KPIX-prognoserna ar gjorda mars 2001-
februari/juni 2008 (RB/KI) vilket motsvarar 28 prognoser for RB och 30 prognoser
for KI. For KPIF utvarderas prognoser gjorda under perioden april/augusti 2008
(RB/KI)-mars/april 2013 (KI/RB) vilket motsvarar 31 prognoser for RB respektive
19 prognoser for KI. Den underliggande inflationen &r en sammanldnkad serie av
de tvd sistnamnda (UND1X/KPIX och KPIF) och innehéller darfor data frén 59
prognosomgangar (RB) respektive 49 prognosomgangar (KI).

1 KI:s marsprognoser gors manadsvisa inflationsprognoser enbart for innevarande
och nastkommande &r. Det g8r darfor inte att utvardera KI:s bias p& 23 och 24
manaders sikt for dessa prognoser. Detsamma galler fér KI:s prognos i juni 2011
for vilken bara horisonterna 1-19 manader har utvéarderats.

72 Eftersom hushéllens rantekostnader fér egnahem inkluderas i KPI (men inte i
KPIF) leder en rantesankning p& kort sikt till lagre KPI-inflation. Se till exempel
Heikensten, L., "Riksbankens inflationsmal - fortydliganden och utvérdering”,
Penning- och valutapolitik, 1999:1.
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om konstant reporinta.” Det dr dirfor av intresse att studera
perioden 2005-2013 separat.™

RIKSBANKENS KPI-PROGNOSER AR I GENOMSNITT CA EN
PROCENTENHET FOR HOGA PA 24 MANADERS SIKT

For bada perioderna och f6r varje prognoshorisont (1 till 24
miénader) har prognosfelen’ f6r KPI och den underliggande
inflationen beriknats.”s Medelvirdena f6r dessa prognosfel visas
i Diagram 197 och Diagram 198.7 Fér den lingre utvirderings-
perioden, 2001-2013, dr Riksbankens medelprognosfel, med
nédgot enstaka undantag, negativa pa samtliga horisonter f6r bade
KPI-inflationen och den underliggande inflationen. Riksbanken
har siledes 6verskattat inflationsutfallen. P4 24 ménaders sikt
Overskattar Riksbanken KPI-inflationsutfallen med i genomsnitt
ca en procentenhet. Den genomsnittliga 6verskattningen pa 24
manaders sikt av den underliggande inflationen dr ca 0,4 procen-
tenheter for den linga utvirderingsperioden. Detta kan jaimféras
med Konjunkturinstitutet som f6r samma utvirderingsperiod
overskattar KPI-inflationsutfallen med i genomsnitt ca 0,6 pro-
centenheter pa 24 manaders sikt. Medelprognosfelen f6r den
underliggande inflationen ligger nira noll f6r Konjunktur-
institutets prognoser pa 24 manaders sikt f6r den linga utvirde-
ringsperioden.

For den kortare utvirderingsperioden, 2005-2013, dr Riks-
bankens resultat i stort sett oférindrade medan Konjunkturinsti-
tutet 6verskattar KPI-inflationsutfallen med i genomsnitt ca
0,3 procentenheter pa 24 manaders sikt. Fér samma utvirde-
ringsperiod underskattar Konjunkturinstitutet utfallen pa den
undetliggande inflationen med i genomsnitt ca 0,2 procenten-
heter pa 24 manaders sikt.

For att avgdra om dessa genomsnittliga prognosfel ér stora
eller smé kan de sittas i relation till prognosfelens standardfel.

73 Banan for repordntan skulle i stallet bérja félja marknadsférvéntningarna, méatta
med implicita terminsréntor. Sedan februari 2007 anvander Riksbanken sin egen,
endogena, prognos for reporantan.

74 Utvarderingen av denna period startar d@ med KI:s prognos publicerad i augusti
2005 och RB:s prognos publicerad i oktober 2005. Detta motsvarar 31
observationer for KI och 41 observationer fér RB.

75 Prognosfelen definieras som utfall minus prognos, Yesn — J(ernje)r dar Yep &1
inflationsutfallet vid tidpunkt t+h och 9(t+h|r) prognosen av detsamma gjord h
maénader tidigare.

76 Riksbanken anvénde typvérdesprognoser fére 2007, dérefter véntevérdes-
prognoser (symmetriska konfidensintervall). Skevhetsjusterade prognoser fére
2007 hade sannolikt férandrat Riksbankens resultat n8got (p& grund av skeva
foérdelningar kring punktprognoserna).

77 Prognosfelens medelvarde och varians har estimerats med en regressionsmodell
inneh&llande endast en konstant. Parameterskattningarna for konstanten ar d3 lika
med medelprognosfelen.
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Diagram 197 Medelprognosfel for olika
prognoshorisonter 1-24 manader,
mars 2001-mars/april 2013
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Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 198 Medelprognosfel for olika
prognoshorisonter 1-24 ménader,
augusti/oktober 2005-mars/april 2013
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Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 199 p-vdrden for olika
prognoshorisonter 1-24 manader,
mars 2001-mars/april 2013
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Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunktur-
institutet.



Fordjupning i Konjunkturlaget augusti 2013 (Konjunkturinstitutet)

108 Riksbanken har systematiskt 6verskattat inflationen

Diagram 200 p-varden for olika
prognoshorisonter 1-24 manader,
augusti/oktober 2005-mars/april 2013
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Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunktur-
institutet.

Detta har gjorts och p-virden har berdknats.” Riksbankens pro-
gnoser for KPI-inflationen och den underliggande inflationen
gjorda under perioden mars 2001—april 2013 har signifikant?
bias (6verskattning) frin och med prognoshorisont 18 manader,
se Diagram 199. Pa 24 ménaders horisont dr p-virdena ligre 4n
0,01, det vill siga Riksbankens 6verskattning av inflationsutfallen
ar starkt signifikant pa tva édrs sikt. Motsvarande p-virde f6r
Konjunkturinstitutets KPI-prognoser ir 0,11. p-virdet f6r Kon-
junkturinstitutets prognoser f6r den underliggande inflationen
ligger nira ett, det vill sdga det finns inga tecken pd bias.

Om man i stillet studerar p-virdena f6r perioden au-
gusti/oktober 2005-mars/april 2013 fiar man en liknande bild, se
Diagram 200. P4 grund av firre observationer stiger savil stan-
dardfel som p-virden. Anda ir medelvirdet for Riksbankens
prognosfel f6r KPI-inflationen signifikant skilt fran noll (6ver-
skattning) pa 24 manaders horisont. Det finns dven fér denna
period indikationer pd verskattning i Riksbankens prognoser
tor den underliggande inflationen (p-virdet ca 0,07). Det finns
diremot ingen statistiskt signifikant bias i Konjunkturinstitutets
inflationsprognoser f6r denna period.

VARFOR HAR RIKSBANKEN SYSTEMATISKT
OVERSKATTAT INFLATIONEN?

Det finns ett antal tinkbara forklaringar till varfér Riksbanken
overskattat inflationen. En férklaring, som Riksbanken framhal-
lit som en av de viktigaste, dr att Riksbanken systematiskt har
Overskattat importprisutvecklingen samtidigt som man un-
derskattat produktivitetsutvecklingen och dirigenom &verskattat
inflationstrycket.s® Ett systematiskt 6verskattande av inflations-
trycket har dven framhillits som en mdijlig forklaring av andra.s!
IMF framhaller méjligheten att Riksbanken systematiskt kan ha
overskattat nivan pa jamviktsarbetslosheten. IMF nimner dven
moijligheten att reporintans paverkan pd den ekonomiska ut-

78 p-vérdet anger sannolikheten for ett minst lika extremt vérde som det
observerade under antagandet att det sanna medelprognosfelet &r noll. Newey-
Wests standardfel har anvénts for att berédkna dessa p-varden. Antalet laggar, L, ar
valt enligt Newey-Wests egen regel (i kombination med Bartletts kernelfunktion),
L=n%2?%, avrundat till ndrmaste heltal.

79 P& 5 procents signifikansniva.

80 Se Soderstrém, U. och A. Vredin, "Inflationen, arbetslésheten och
penningpolitiken”, Ekonomiska kommentarer 2013:1, Sveriges Riksbank. Detta har
ndmnts som férklaring &ven av Jansson, P., "Riksbanken har ingen hemlig agenda”,
DN debatt, 9 maj 2011, www.dn.se. Resonemanget stdéds av Assarsson, B.,
"Riksbankens prognoser for importpriser och inflation”, Penning- och valutapolitik,
2007:3.

81 Se IMF Country Report No. 12/155, juni 2012, och Zettergren, G., "Naturligt hég
arbetsloshet? - om sambandet mellan politik och jamviktsarbetsloshet”, Rapport i
serien Sysselsattning och tillvaxt i Sverige och Europa, Global utmaning, 2011.
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vecklingen kan ha férsvagats pé senare tid, till exempel genom
en forsvagad koppling mellan reporintan och utlaningsrintor.

Det dr naturligtvis méjligt att huvudférklaringen, som Riks-
banken framhiller, ir att den blivit 6verraskad av stark produkti-
vitetet och ldg importerad inflation och att den ex ante, med den
information som fanns tillginglig vid varje prognostillfille,
gjorde bista méjliga bedémning.

VAD HAR RIKSBANKENS PROGNOSFORMAGA FOR
INFLATIONEN FATT FOR KONSEKVENSER?

Problemet med de f6r héga inflationsprognoserna ar att de har
motiverat en hogre reporinta och rintebana.s2 Riksbanken har
Overskattat inflationen och dirmed valt en f6r stram penningpo-
litik. Med mer triffsikra bedomningar av inflationstrycket hade
penningpolitiken varit mer expansiv sd att prognoserna pa 24
manaders sikt hade slagit in. Riksbankens bias i inflationspro-
gnoserna har bidragit till en hégre reporinta, och ddrmed hégre
arbetsléshet, dn vad den skulle varit om inflationsprognoserna i
genomsnitt varit ratt.s

Redan 20006 uttryckte tva externa utvirderare av penningpoli-
tiken som riksdagen anlitat en oro for att inflationen under linga
tider legat under inflationsmalet.?* De menade att det kunde vara
ett tecken pd att den analys och de prognosmodeller som Riks-
banken anvinder tenderar att Gverskatta inflationen. Det fanns
dirfor enligt dem en risk f6r lag inflation dven i framtiden.

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Béde regeringen och Riksbanken sjilv har tidigare visat att Riks-
banken relativt andra prognosmakare har stora prognosfel i sina
bed6émningar av framtida inflation. UtSver svag prognosprecis-
ion visar denna f6rdjupning att inflationsprognoserna systema-
tiskt varit f6r héga. De stora prognosfelen, i kombination med
signifikant 6verskattning f6r savil KPI som f6r den underlig-
gande inflationen, har enligt Konjunkturinstitutets bedémning
paverkat den férda penningpolitiken med en £6r lag inflation och
en f6r hog arbetsloshet som f6ljd.

82 1 Riksbankens penningpolitiska uppféljning i april 2013 sénkte till exempel
Riksbanken prognosen for KPI-inflationen och den underliggande inflationen med
0,7 respektive 0,4 procentenheter for 2014 jamfort med bedémningen i den
penningpolitiska rapporten i februari 2013. Detta skedde samtidigt som prognosen
for reporantan for 2014 reviderades ned med 0,5 procentenheter.

83 Detta stéds av Svensson, L.E.O., "The possible employment cost of average
inflation below a credible target”, manuskript, 2012, www.larseosvensson.net.

84 Giavazzi, F. och F. S. Mishkin, En utvérdering av den svenska penningpolitiken
1995-2005, Rapporter fran riksdagen 2006/07:RFR1, Sveriges riksdag, 2006.
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