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1. Introduktion

Under 1970- och 80-talet kénnetecknades den svenska penningpolitiken av flertalet
devalveringar under den davarande fasta vixelkursen. Detta var dock inte langsiktigt héllbart vilket
ledde till att Sverige i borjan av 90-talet hamnat i en ekonomisk kris dér den svenska valutans virde
inte langre kunde forsvars. Detta krdvde en penningpolitisk reform, ndgot som resulterade i att man i
november 1992 overgav den fasta vixelkursen och gick over till rorlig vixelkurs.' Denna vergéng
medforde att mélet med Riksbanken penningpolitik istdllet blev att uppna prisstabilitet, vilket rent
praktiskt innebar att Riksbanken borjade arbeta efter ett inflationsmal.”> Aret efter, 1993,
introducerande ekonomen John B. Taylor den rianteregel som numera kallas taylorregeln. Enligt denna
regel satts styrréntan i en viss tidpunkt baserat pa hur mycket inflations- samt BNP-nivan avviker fran
centralbankens mal respektive dess potentiella nivd.” Samma &r specificerade Riksbanken sitt
nyinforda inflationsmal till tva procent plus minus en procentenhet, métt i den arliga foréndringen av
konsumentprisindex.* Ett mal som forst 1995 formellt kom i drift. For att ge ytterligare tyngd at
inflationsmalet lagstadgades detta ar 1999 i och med riksbankslagen, detta samtidigt som Riksbanken
formellt blev fristdende fran riksdagen.’

Ett av de styrmedel Riksbanken har till sin hjilp for att hélla inflationen kring tv& procent ar
repordntan. Genom att hdja och séinka denna kan Riksbanken paverka efterfragan i ekonomin och pé
sa sitt dven paverka inflationen.® DA reporintan paverkar ekonomin med en viss fordrojning ér det
vikigt att Riksbanken tar hénsyn till den framtida ekonomin, ndgot de gér genom att gora egna
prognoser for ett antal viktiga nyckelvariabler.” Syftet med denna uppsats ér darfor att undersoka hur
Riksbankens BNP- samt inflationsprognoser star sig gentemot nio andra storre svenska instituts
prognoser under perioden 1994-2009 samt om dessa eventuella prognosskillnader hade gett upphov till

en annan niva pa reporantan. Den konkreta fragestdllningen ar foljande:

Hade Riksbankens rdntesdttning varit annorlunda om de anvdnt sig av ndgon annans prognoser?

' Se t.ex. Ingves, S. (2006)

2 Se t.ex. Sveriges Riksbank (1993)

3 Taylor J. B. (1993). Sid. 202

4 Se t.ex. Sveriges Riksbank (1993)

5 Se t.ex. Ingves, S. (2006)

% Se t.ex. Horngren, L. (1995)

7 Hallsten, K. & Tigtstrom, S. (2009). Sid. 69-71



For kunna besvara fragestéallningen kommer tva olika undersdkningar att géras. Forst kommer
de prognoser som gjorts att utvirderas genom utrdkning av respektive instituts prognosfel. Skattade
rantebanor kommer sedan att skapas med taylorregeln som grund, detta genom anvéndning av de
faktiska prognoser som gjorts. D& vérlden blivit allt mer integrerad kan ekonomisk instabilitet i andra
lainder dven komma att péverka den svenska ekonomin, p& grund av detta kommer &ven
centralbankerna i USA samt euroomrddet att genomgéd samma analys. Om &n i ndgot mindre
omfattning.

Anledningen till valet av dmne 4r att repordntan &r ett mycket viktigt styrmedel i den svenska
ekonomin och da rintebeslutet till stor del baseras pa prognoser over den framtida ekonomiska
situationen #r det mycket viktigt att dessa prognoser ir korrekta. Aven Riksbanken inser naturligtvis
detta vilket 4r anledningen till att de sjilva regelbundet ser till att utvirdera sina prognoser.® Det som
dr nytt 1 denna uppsats dr det faktum att analysen kommer att inriktas pd hur de eventuella
prognosskillnaderna mellan instituten kunnat leda till en annan niva pé reporéntan. Det &r dven en
nagot mer sammanhéngande period som analyseras jaimfort med manga andra utvarderingar som gjorts
av Riksbanken sjélva, detta da samtliga ar sen 6vergangen till flytande véxelkurs behandlas.

Huvudresultaten i denna uppsats &r att Riksbankens genomsnittliga prognosfel pa 0,58
procentenheter for inflationen varken &r bast eller sdmst jamfort med de Ovriga instituten samt att de
genomsnittliga prognosfelen pa 1,70 procentenheter for BNP-tillvixten dr sidmre 4n de Ovriga
instituten. Dessa prognosskillnader har dven gett upphov till skillnader mellan de skattade
rantekurvorna nagot som innebdr att reporéntenivén troligtvis kunnat vara skiljd fran dess historiska
niva, detta med upp till en procentenhets skillnad tidvis.

Uppsatsen dr disponerad pa foljande sétt. I avsnitt 2 kommer den penningpolitiska teorin samt
taylorrdntan att presenteras, hér redovisas dven hur Riksbanken sitter repordntan. [ avsnitt 3
behandlas sedan de metoder samt den data som anvénts. I avsnitt 4 presenteras resultaten varpd dessa
sedan diskuteras i avsnitt 5. Sammanfattning av resultaten samt de slutsatser som dragits presenteras

slutligen i avsnitt 6.

8 Se t.ex. Svensson, L. E.O. (2009) alt. samtliga publikationer av “Underlag for utvirdering av penningpolitiken” att finna pa
www.riksbanken.se



2. Teori

2.1 Grundliggande penningpolitisk teori

Som tidigare ndmnts &r mélet med Sveriges penningpolitik att uppnd prisstabilitet med en
inflationstakt pa tva procent, plus minus en procentenhet.” Anledningen till detta ar att hog inflation
paverkar ekonomin negativt genom att det bland annat urholkar pengars vérde, okar den ekonomiska
osdkerheten samt omfordelar inkomster och formogenheter. Deflation, som dr motsatsen till inflation,
ar inte heller 6nskvirt da det far individen att skjuta upp sin konsumtion.'’

Ett av de styrmedel Riksbanken har till sin hjilp for att hélla inflationen kring tv& procent &ar
repordntan. Genom att hdja och sdnka denna kan Riksbanken indirekt péverka efterfragan i ekonomin
och pa sa sitt paverka inflationstrycket. Forenklat innebar till exempel en repordntehdjning att det blir
mer attraktivt att spara samtidigt som det blir dyrare att 1ana pengar, nagot som leder till att individen
skjuter upp sin konsumtion. Den uppskjutna konsumtion leder i sin tur till minskad efterfragan i
ekonomin nagot som i sin tur innebér minskat inflationstryck.""

Normalt sett inriktas penningpolitiken pa att uppna inflationsmalet inom tva ar. Detta pa grund
av att centralbankens 4tgirder paverkar ekonomin med cirka ett till tva &rs fordrojning.'> Pa kort sikt
kan dock inte Riksbanken konstant hélla inflationen pa exakt tvd procent, stérningar paverkar ofta
ekonomin innan Riksbanken hinner paverka eller forutspa dessa."” For att underlitta for Riksbanken
att stabilisera ekonomin med hjélp av penningpolitiken ar det dven viktigt att inflationsmaélet &r
forankrat hos befolkningen.' P4 grund av detta publicerar Riksbanken alltid protokoll frin sina

penningpolitiska méten cirka tva veckor efter att motet dgt rum."

2.2 Taylorregeln

Enligt taylorregeln sétts rintan i en viss tidpunkt baserat pa inflations- och BNP-nivan, om inflationen
eller BNP-nivan gar over malet respektive den potentiella nivan ska styrrdntan héjas och tvértom.
Vikter avgdr sen hur stor vikt centralbanken ldgger vid inflations- respektive produktionsavvikelser

fran malet. Taylorregeln kan i klassisk form uttryckas pa foljande satt: '°

? Se t.ex. Sveriges Riksbank (1993)

1 Se t.ex. Lidberg A. (2009). Sid. 12

'L is mer om detta hos t.ex. Horngren, L. (1995)
12 Se t.ex. Sveriges Riksbank (2005:1)

13 Se t.ex. Sveriges Riksbank (2002:1)

“Ingves, S. (2010)

15 Rosenberg, I. (2008)

16 Taylor J. B. (1993). Sid. 202



p=r"+m +a;(m—7) +a(y—y)

Dér i; ar centralbankens styrrdnta (reporédntan), r* den reella jamviktsrantan som Taylor satte till 2, 7T,
inflationen de senaste fyra kvartalen, © den Onskade inflationen (det vill séga centralbankens
inflationsmal), (; — i) inflationsavvikelsen fran malet, y real BNP, ¥ potentiell BNP och (y — ¥)
BNP-gapet métt som procentuell avvikelse mellan BNP och potentiell BNP. a; och a, &r tva

parametrar storre in noll och som summerade 4r lika med ett. Taylor satte dessa till 0,5."

2.3 Hur Riksbanken siitter reporintenivan

Sen dvergangen fran fast vixelkurs ar 1993 har penningpolitiken fordndrats. Den handlingsregel som
lange gillde var att ”Om prognosen for inflationen pé tva ars sikt 6verstiger inflationsmalet — hoj réntan.
Om prognosen underskrider mélet pa tva ars sikt — sink rintan.”'®. Trots att detta var en enkel regel med
sina fordelar var den en forenklad bild av penningpolitiken och anvinds dérfor inte lingre."” Numera
bedriver Riksbanken flexibel inflationsmélspolitik. Nagot som innebér att de, trots att de har ett klart
uttalat inflationsmal, &ven tar hénsyn till realekonomins utveckling. Detta innebdr att &ven
sysselsattningen och produktionen has i tanke nér rintenivan ska bestimmas.”* Om Riksbanken viljer
att ta hénsyn till realekonomin, eller om de anser att pdgéende inflationsstorningar ar tillfalliga, kan
det dérfor tidvis ta nagot lingre tid att na inflationsmalet.”’

Vilken nivé reporédntan ska ligga pa bestéms av direktionen. Rent praktiskt sker detta genom en
rad moten dér de gor prognoser samt tittar pd hur diverse ekonomiska variabler utvecklats. De
diskuterar dven vad som hénder i omvérlden, pa finansmarknaderna samt var den svenska ekonomin
befinner sig i nuliget.”” Till sin hjilp har direktionen ett antal makroekonomiska modeller samt
experter att radfraga, sammanlagt tar de till exempel hjélp av cirka 30 andra ekonomer under ndgon
del av prognosarbetet.”

En av de modeller Riksbanken anvéander i sitt prognosarbete kallas RAMSES och dr en modell
de sjilva utvecklat™ RAMSES star for Riksbankens Aggregerade Makromodell for studier av

Ekonomin i Sverige och ér en allmén jamviktsmodell 6ver den svenska ekonomin.

17 Tbid.

% Ingves, S. (2010)

" Ibid.

2 Hallsten, K. & Tégtstrém, S. (2009). Sid. 69

2! Sveriges Riksbarnk (2005:1)

2 Hallsten, K. & Tagtstrom, S. (2009). Sid. 69-83
2 Rosenberg, 1. (2008)

4 Se t.ex. Rosenberg, I. (2008)



Den kan anvéndas till att géra prognoser, tolka utvecklingen i ekonomin, studera scenarion samt
berdkna vilka effekter penningpolitiken kan komma att fa. I modellen gors bland annat ett antal
antaganden grundade i nationalekonomisk teori, varav ett av dessa antaganden &r av betydande
relevans for denna uppsats. > Detta antagande #r att det ”I RAMSES antas att Riksbanken bestimmer
repordntans niva beroende pa inflationens och BNP:s utveckling, ungefar i linje med en s.k. Taylor-

regel.”*

2.4 Penningpolitiken i USA och euroomradet

Da de grundldggande penningpolitiska teorierna géllande inflation och inflationsmalspolitik redan
introducerats kommer hir endast att presenteras en kortare beskrivning av USA:s respektive
euroomradets penningpolitiska mal.

I USA har centralbanken, the Federal Reserve (FED), som méal att uppnd maximal
sysselsittning, stabila priser samt maéttliga langsiktiga rantenivaer. Ett mal som dr inskrivet i lagen
genom the Federal Reserve Act. >’ Aven FED har saledes ett prisstabilitetsmal dven om detta inte &r
uttryckt i siffror. I februari 2009 meddelade man dock i ett pressmeddelande att inflationsmélet
tenderar att ligga kring 1,7-2,0 procent métt med PCE-inflation.*®

Det primira mal den europeiska centralbanken (ECB) arbetar efter dr bibehallen prisstabilitet
med en inflationstakt pa under, men nira, tva procent pa medellang sikt. > Utan att paverka malet med
prisstabilitet ska man dven stddja ekonomin genom att frimja en hdg sysselséttningsniva samt hallbar

tillvaxt.

3. Metod

3.1 Overgripande metod

Forst kommer de BNP- samt inflationsprognoser som gjorts av Riksbanken och de 6vriga instituten att
utvérderas, detta genom utrikning av de prognosfel som gjorts. Prognosfelen sdger oss nigot om
traffsdkerheten hos dessa prognoser, huruvida prognoserna skiljer sig 4t mellan instituten samt om bias

finns.

25 Adolfson, M., Laséen, S., Lindé, J. & Villani, M. (2007). Sid. 33-41
26 Sveriges Riksbank (2007:1). Sid. 35

T Egen versittning frén The Federal Reserve Education, website

28 The Federal Reserve, pressmeddelande

» Egen 6versittning frén The European Central Bank, homepage

3% Egen 6versittning fran The European Central Bank, website



For att sedan utreda huruvida dessa eventuella prognosskillnader kunnat leda till en annan
reporédnteniva eller ej kommer rintebanor att skattas med hjélp av den klassiska taylorregeln. Vars
fasta variabler kommer att beréknas for att i s& stor médn som mdjligt efterlikna den verkliga
repordntebana som centralbankerna historiskt sett valt. En réntekurva kommer dven att géras med
antagandet om full information géllande utfallet.

De svenska institutioner vars BNP- och inflationsprognoser kommer att analyseras Over
perioden 1994-2009 &r Riksbanken (RB), Finansdepartementet (FID), Handelns utredningsinstitut
(HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea, OECD, Skandinaviska enskilda
banken (SEB), Svenska handelsbanken (SHB) samt Svenskt naringsliv (SN).

Samma metoder kommer &dven att anvdndas for de analyser som ska goras for USA och
euroomradet. Motsvarande institutioner for utlandet dr the Federal reserve (FED), European central
bank (ECB), Euroframe, OECD samt Riksbanken. De perioder som kommer att undersdkas dr 1997-
2009 for USA respektive 1999-2009 for euroomradet, det vill siga nagot farre ar an for Sveriges del.
Detta beror pa att euron forst infordes i januari 1999°' samt att jaimforbara prognoser fran USA inte

gick att f4 tag pa for aren innan 1997.

3.2 Prognosfel

For att ge en komplett bild av de prognosfel som gjorts kommer medelabsolutfelen, de genomsnittliga
kvadrerade prognosfelen samt de genomsnittliga prognosfelen i procentenheter att riknas ut.
Medelabsolutfelen ger oss information om huruvida det finns bias hos prognosfelen eller ej. De
genomsnittliga kvadrerade prognosfelen sidger oss sedan hur institutens prognoser star sig gentemot
varandra genom att eliminera problemen med att negativa och positiva tal tar ut varandra. Dessa matt
ar viktiga for jamforelsen men sdger oss inget om hur stora prognosfel som gors, nagot de
genomsnittliga prognosfelen i procentenheter istéllet gor. Detta métt sidger oss dock inget om huruvida

prognosfelen varit storre eller mindre &n utfallet. Utrdkning av de olika matten presenteras nedan.

I: Y& _ summanav de absoluta prognosfelen 3

Medelabsolutfe

n; antal prognoser prognosmakaren gjort

2

Cq. £ summan av de kvadrerade prognosfelen

Genomsnittliga kvadrerade prognosfel: 1e _ Pog f.
antal prognoser prognosmakaren gjort

31Se tex. Europa, website
32 Dir de absoluta prognosfelen definieras som x, — £;; = utfall — prognos



De genomsnittliga prognosfelen i procentenheter rdknas sedan ut genom att berdkna de genomsnittliga
negativa prognosfelen respektive de genomsnittliga positiva prognosfelen var for sig. Genomsnittet av

dessa prognosfel ridknas sedan ut, dock utan minustecken for de negativa prognosfelen.

3.3 Variabelforklarningar - taylorregeln

For att Taylorregelns ska vara applicerbar och kunna anvéndas till prognostisering kommer
nedanstéende variant att anvdndas. Variabelforklaring samt berdkningsmetoder for de fasta variablerna

foljer sedan.

i =1+ +ay(mf — ) + ay(yf — )

i; — Centralbankens styrrianta

1+ + 1, — Nominell jdmviktsrinta

Den nominella jamviktsrdntan, det vill sédga den reala jamviktsrédntan plus fOrvéntad inflation,
definieras som den nivé en langsiktig normal reporinta borde ligga pa. >’ Baserat pa ett genomsnitt av
egna berdkningar, den ursprungliga Taylorregeln samt en undersékning Riksbanken gjort sattes den

nominella jadmviktsréntan till 4,0 procent. Hur dessa berdkningar gétt till beskrivs nedan.

(1) Den genomsnittliga nominella rdntan lag under perioden 1994-2009 pa 4,9 procent. Mellan 1994
och 1996 var riantan dock extrem da det var i borjan av inflationsmalspolitiken och den svenska
ekonomin behdvde stabiliseras efter Gvergangen till flytande vaxelkurs. Under perioden 1996-2009 var

motsvarande siffra istillet 4,2.

(2) T den ursprungliga Taylorregeln sattes den reala jadmviktsréntan till 2. For att fA den nominella
jamviktsrantan lades sedan inflationen, mitt med BNP-deflatorn, till. ** Nivan pa realrintan baserades
dock pé observationer gjorda for den amerikanska ekonomin men ar 2008 skattade &dven Riksbanken
Sveriges reala jamviktsrénta till cirka 2 procent.” Ligger man sedan till den svenska inflationen, miitt

med BNP-deflatorn, fir man fram en nominell jimviktsrinta pa 3,8.

33 Sveriges Riksbank (2000:1:1), sid. 24-25 samt Sveriges Riksbank (2000:3), sid 66
3% Taylor J. B. (1993). Sid. 202
35 Lagerwall, B. (2008). Sid. 4



(3) Riksbanken har sjdlva utrett vad en normal repordnta kan anses vara genom att titta pa Sveriges
tillvixt, marknadens forvéntningar och historiska rédntenivaer. De fann i februari 2010 att den

langsiktiga rintan borde ligga i intervallet 3,5-4,5 procent. *°

¢ — Inflationsprognoser

Genomsnittet av de inflationsprognoser som gjorts av respektive institut for respektive ar har anvénts.
Det vill sdga prognoserna som gjorts samma ar som utfallet samt de som gjorts aret innan. For utfallsar

2008 har till exempel prognoser som gjorts &r 2008 samt 2007 anvénts.

7T — centralbankens inflationsmal

I Sverige dr denna som tidigare ndmnts tva procent med ett toleransintervall pa plus minus en

procentenhet. Tvé procent dr den niva som anvénts i taylorregeln.

vE¢ — logaritmerade BNP-prognoser

BNP-prognoser presenteras normalt sett i form av BNP-tillvixt medan det i taylorregeln ska anvéndas
real BNP. Prognoser 6ver real BNP har darfor rdknats ut med hjdlp av tillvaxtprognoserna under

antagandet att instituten vetat om foregadende ars BNP-niva.

y — logaritmerad potentiell BNP

Definitionen av potentiell BNP 4r den produktionsniva som kan uppnés vid fullt resursutnyttjande. 37

Denna ér i detta fall utriknad som linjdr trend av verklig real BNP.

(y€ — ¥) — BNP-gapet

BNP-gapet ar skillnaden mellan potentiell BNP och faktisk BNP och anvinds som ett matt pa
huruvida ekonomin befinner sig i hdg- respektive lagkonjunktur. Vid ett positivt BNP-gap befinner sig
ekonomin i hogkonjunktur och tvirt om.”® I detta fall mitt som procentuell avvikelse mellan real BNP

och potentiell BNP genom anvindandet av de logaritmerade vérdena.

a;och a, — parametrar

Taylor satte, som tidigare ndmnts, dessa vikter till 0,5 men d& fragestdllningen baseras pd hur
repordntan skulle kunnat sittas med andra prognoser &dn Riksbankens har nivan pa dessa vikter riknats

ut fér att sa bra som mdjligt motsvara den reporinta Riksbanken historiskt sett valt.

36 Sveriges Riksbank (2010). Sid. 43
37 Konjunkturinstitutet. Sid. 65-68
3% Konjunkturinstitutet Sid. 65-68



Berdkning har skett genom utrdkning av skattade rdntebanor med olika vikter, dessa har sedan
jamforts med den faktiska reporéntan vid varje niva pa vikterna. Vikterna har sedan valts genom
minimering av de kvadrerade felen mellan de faktiska och skattade rédntebanorna. Dessa vikter blev da
0,95 respektive 0,05. Vikter som &r langt ifrdn jimna men som nigorlunda vél motsvarar Rikbankens
rantesdttning. Detta innebédr dock att inflationsprognoserna far stdrre vikt &n BNP-prognoserna i de
skattningar som kommer att goras. Anledningen till detta kan eventuellt forklaras av det faktum att
Riksbanken tidigare haft som tumregel att hdja rdntan om inflationsprognoserna pé tva ars sikt 14g

over inflationsmalet och vice versa. *°

3.4 USA och euroomradet

De utrdkningar som gjorts for Sverige har dven gjorts for USA och euroomradet, ndgot som resulterat i

foljande siffror:

USA:
Inflationsmal: 2 procent métt med PCE-inflation.
Nominell rinta: 4,66

Vikter: a,= 0.7, 0,=0,3

Euroomradet:
Inflationsmal: 2 procent mitt med HCPI-inflation.
Nominell rénta: 4, 0

Vikter: a,= 0.95, a,=0,05

Det som bor noteras ar att USA:s inflationsmal far uppskattas vara cirka tva procent da de tidigare inte
haft ett klart uttalat inflationsmal. Nar det kommer till Euroomradet fick den nominella rintan sittas

till samma niva som i Sverige pa grund av svérigheter att skatta denna.

¥ Ingves, S. (2010)

10



3.5 Data for Sverige

Prognosinsamlingen har gjorts genom genomgéng av samtliga instituts publicerade ekonomiska
rapporter sa langt tillbaka dessa har gatt att finna. For Riksbankens del finns alla dessa publicerade pé
deras hemsida men de Ovriga instituten har endast de senaste prognoserna littillgdngliga och vissa
finns endast att tillgd genom institutens egna fysiska arkiv runt om i landet. Samtliga Riksbankens
prognoser har séledes insamlats egenhindigt medan Ovriga instituts tidigaste prognoser har
kompletterats med data insamlad av Konjunkturinstitutet. Véart att notera &r att Svenskt néringsliv
bildades forst & 2001 genom hopslagning av Svenska arbetsgivareforeningen (SAF) och Sveriges
Industriférbund,* prognoserna innan 2001 kommer fran Sveriges Industriférbund.

De BNP-siffror som anvénts dr reell BNP med 1990 som basar inhdmtade fran Statistiska
centralbyrans databas. Normalt sett revideras BNP-siffrorna i efterhand, en storre revidering gjordes
bland annat ar 2007 for perioden 1993-2006."' Eftersom Riksbanken av uppenbara skil inte har
tillgang till reviderade siffror nir de gor sina prognoser har ickereviderade BNP-siffror anvints, fran
2008 ar de siffror som inhdmtats prelimindra. Det enda undantaget &r nir Taylorrdntan raknats ut med
full information, d& har de reviderade siffrorna istéllet anvints. Aven KPI-siffrorna &r inhdmtade fran
Statistiska centralbyrdn. Ar 2005 inforde Statistiska centralbyrdn nya berikningsmetoder for bland
annat KPI vilket hade effekten att inflationstakten i genomsnitt férviantades bli 0,2 procentenheter
lagre dn innan. Detta ska dock inte fa nadgon effekt pa utrdkningarna da Riksbanken sjélva reviderat

ner sina prognoser fran och med 2005 pé grund av detta.*

3.6 Data for USA och euroomradet

De prognoser som gjort for USA samt euroomrddet har tagits frén respektive instituts publicerade
ekonomiska rapporter sa langt bak i tiden detta varit mojligt att f4 tag pa via elektroniska
publikationer. Utfallsdatan har sedan inhdmtas fran The European Central Bank (ECB) respektive U.S.
Bureau of Economic Analysis (BEA). Prognostillgdngen 4r nagot olika for de bdda omradena.
Prognoser fran Euroframe fanns bara tillgidngliga fran 2001 och fran Riksbanken fran 2000, nadgot som
till stor del beror pa att ménga prognoser inte uttrycks i rena siffror utan i manga fall presenteras i text

som en 0kning eller minskning frén foregaende ar.

40 Svenskt Niéringsliv, hemsida
4! Statistiska Centralbyran (2010). Sid. 1
42 Sveriges Riksbank (2004:2). Sid.48
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Virt att notera ar att de olika instituten anvéander sig av olika inflationsmaétt. I USA anvénder sig
FED av personal consumption expenditures (PCE) som inflationsmétt medan de Ovriga instituten
anvénder sig av KPI. Detta innebér att man, nér man réknar ut prognosfelen samt anvénder sig av
taylorregeln, far anvinda sig av korrekt inflationsmétt for respektive institut. Notera dven att det finns
nagra oklarheter géllande euroomradet. Till att borja med ar det ofta oklart hur ménga euroldnder som
ingdr i prognosutrakningarna. Antagandet far dérfor goras att endast de linder som har infort euron
som officiell valuta 4r medriknade respektive ar, det vill séga att ett land réknas med frén och med det
ar euron infordes. Detta géller for all utfallsdata. Liksom for USA anvénds olika inflationsmatt hos de
olika instituten, Riksbanken anvinder KPI, ECB och Euroframe HCPI medan OECD anviander bade

HCPI och BNP-deflator. Vid varje jadmforelse har utfallssiffrorna anpassats i sd stor mn som mojligt.

4. Resultat

Resultaten fran de olika berdkningarna samt grafer dver de olika Taylorkurvorna kommer hér att
presenteras. Da syftet med uppsatsen dr att undersoka om Riksbanken kunnat sdtta repordntan
annorlunda kommer fokus att ligga pa centralbankernas prognosprestationer. Detta innebér att de
Ovriga institutens prognoser kommer att anvindas i jamforande syfte men i Ovrigt inte kommer att

behandlas i ndgon storre utstrickning.

4.1 Sverige

Tabell 1: KPI, prognosfel for Sverige 1994-2009
Institut * Genomsnittligt kvadrerat Medelabsolutfel Gepl::)lgsgitftelligt
prognosfel (procentenhet)
prognoser | 71 |t
RB 1,07 1,94 0,25 -0,46 0,58
FID 0,98 1,81 0,19 -0,43 0,58
HUI 1,02 1,76 0,33 -0,50 0,60
KI 0,94 1,73 0,20 -0,34 0,57
LO 0,84 1,66 0,13 -0,28 0,59
Nordea 1,12 2,01 0,29 -0,42 0,69
OECD 0,75 1,44 0,14 -0,34 0,52
SEB 1,03 1,86 0,26 -0,52 0,58
SHB 1,21 2,06 0,40 -0,37 0,56
SN 1,08 0,93 0,33 -0,67 0,69

Kailla: Egna berakningar

* Riksbanken (RB), Finansdepartementet (FID), Handelns utredningsinstitut (HUI),
Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea, OECD, Skandinaviska enskilda
banken (SEB), Svenska handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv (SN)
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Tabell 2: BNP-tillviixt, prognosfel for Sverige 1994-2009
Institut * Genomsnittligt kvadrerat Medelabsolutfel Ge;:;(:)lg;g?ftelli .
prognosfel (procentenhet)
prognoser | 1|1
RB 2,92 4,41 1,54 0,24 1,70
FID 3,10 5,03 1,28 0,12 1,49
HUI 3,49 5,56 1,55 0,14 1,50
KI 3,65 6,08 1,36 -0,01 1,49
LO 3,50 5,06 2,04 -0,03 1,58
Nordea 3,08 4,29 1,94 0,26 1,49
OECD 3,15 5,29 1,13 0,09 1,38
SEB 3,01 4,79 1,35 0,08 1,41
SHB 2,36 3,60 1,19 0,40 1,16
SN 4,11 6,65 1,82 0,23 1,69

Kalla: Egna berékningar

* Riksbanken (RB), Finansdepartementet (FID), Handelns utredningsinstitut (HUI),
Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea, OECD, Skandinaviska enskilda
banken (SEB), Svenska handelsbanken (SHB), Svenskt ndringsliv (SN)

Av resultaten i tabell 1 och 2 att doma &r det viss skillnad mellan de olika institutens prognoser.
Gillande inflationsprognoserna ser man att det vid rangordning, enligt de kvadrerade prognosfelen, &r
det flera institut som gor béttre prognoser d4n Riksbanken. Riksbanken hamnar nagonstans mellan
femte och sjunde plats beroende pa om man gar efter de totala felen eller de perioduppdelade. Man ser
dven att samtliga institut gor battre prognoser ju nirmre utfallsdatumet de kommer samt att bias finns
for overskattning av inflationsprognoserna. Tittar man istéllet pd de genomsnittliga prognosfelen i
procentenheter hos respektive institut visar dessa att skillnaden mellan de ldgsta och hogsta vardena
endast dr 0,11 procentenheter och att Riksbanken under perioden 1994-2009 i1 genomsnitt
felprognostiserat inflationen med 0,58 procentenheter. En intressant observation &r dven att
standardavvikelsen for inflationsprognoserna har dkat dver tiden mellan de olika instituten. Aven om
denna 0kning &r liten (se appendix A for graf).

Vid BNP-tillvéxtprognoserna kan man istillet utldsa att Riksbanken hamnar pa andra plats vid
rangordning enligt de kvadrerade prognosfelen. Dock &r Riksbankens prestationer béttre ett &r innan
utfallet 4n samma ar. Enligt medelabsolutfelen tenderar majoriteten av instituten att underskatta BNP-
tillvixten, Riksbanken dven sa. I genomsnitt gor Riksbanken prognosfel pa 1,7 procentenheter, vilket
dr mer dn de Ovriga instituten. Det skiljer 0,54 procentenheter mellan Riksbankens genomsnittliga

prognosfel och det institut som har minst prognosfel.
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Da finanskrisen troligtvis paverkat prognosfelen har dven en perioduppdelning av prognosfelen
gjorts (se appendix A for denna tabell). Nér denna perioduppdelning gjorts ser man att prognosfelen
for de prognoser som gjorts for &r 2009 &r storre for i princip samtliga institut nér man jamfor med de
prognoser som gjort 1994-2007. Detta géller framfor allt for BNP-tillvaxtprognoserna. For inflationen
ar Riksbankens genomsnittliga prognosfel 0,59 procentenheter 2008-2009 medan motsvarande siffra
for 1994-2007 éar 0,53 procentenheter. Tittar man istdllet p4 BNP-tillvéixten ser man att Riksbankens
genomsnittliga prognosfel ar 1,92 procentenheter 2008-2009 respektive 1,14 procentenheter for
perioden 1994-2007.

Hur paverkar dé& dessa prognosskillnader den skattade taylorrdntan? Detta finns att observera i

de diagram nedan som presenterar de skattade taylorkurvorna.

Diagram 1: Skattade taylorrintor for Sverige (samtliga)
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Diagram 3: Skattade taylorrintor for Sverige
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Diagram 4: Taylorrinta jimfort med utfallet for Sverige
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Den linje som kallar RB &r den niva reporintan legat pA om Riksbanken fullt hade satt reporidntan
endast efter taylorregeln. Vilket dr den linje man far utgé ifran for att gora rattvisa jamforelser med de
Ovriga instituten. Det man forst och frimst observerar &r att de skattade taylorrdntorna foljer varandra
at dven om det finns vissa nivaskillnader. Mellan de lagsta och hogsta vardena skiljer det oftast lite
mindre dn en procentenhet och skillnaderna tycks oka nagot dver tiden. Om man sen jamfor de
skattade taylorrdntorna med Riksbankens verkliga repordnta Overrensstimmer dessa relativt bra. De
stora undantagen dr i borjan samt i slutet av perioden, det vill sdga 1994-1997 samt 2009, da den
verkliga repordntan starkt avviker fran de skattade Taylorrdntorna. Nar det kommer till hur reporéntan
kunnat ha satts om Riksbanken haft full information och f6ljt Taylorregeln fullt ut skiljer sig detta ofta
frén det verkliga utfallet. Framfor allt under perioden innan 1999 samt under 2009, diaremellan ligger

skillnaden dock endast pé runt 0,2-0,7 procentenheter.
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4.2 USA

Ur tabell 3 och 4 kan man utldsa resultaten gidllande FED:s prognoser.

Tabell 3: Inflation, prognosfel for USA 1997-2009
e Genomsnittligt
Institut Genomsn:qnttl:]gt lf(\;adrerat Medelabsolutfel prognosfel
prognoste (procentenhet)
Samtliga -1 ¢
prognoser
FED' 0,90 1,35 0,49 0,13 0,83
OECD? 0,88 1,22 0,54 0,47 0,74
Euroframe® 0,67 1,14 0,24 0,25 0,59
Riksbanken* 0,67 1,13 0,24 0,23 0,66

Kalla: Egna berdkningar

1) PCE-inflation, prognoser 1997-2009
2) KPl-inflation, prognoser 1997-2009
3) KPI-inflation, prognoser 2001-2009
4) KPI-inflation, prognoser 2000-2009

Tabell 4: BNP-tillviixt, prognosfel for USA 1997-2009
e Genomsnittligt
Institut Genomsr;l;tl:lg(:slf(e\;adrerat Medelabsolutfel prognosfel
prog (procentenhet)
Samtliga -1 ¢
prognoser
FED' 3,71 6,17 1,44 -0,57 1,66
OECD! 2,02 3,00 1,09 -0,22 1,20
Euroframe’ 0,86 1,40 0,37 -0,57 0,53
Riksbanken® 1,71 2,97 0,57 -0,84 0,66

Kailla: Egna berakningar

1) prognoser 1997-2009
2) prognoser 2001-2009
3) prognoser 2000-2009

Enligt de genomsnittliga kvadrerade prognosfelen har FED gjort sdmre prognoser &n de Ovriga
instituten. Detta framforallt for de BNP-tillvaxtsprognoser som gjorts aret innan utfallet. Tittar man
istéllet pA medelabsolutfelen ser man att det finns ett klart bias for underskattning av inflationen samt
overskattning av BNP-tillvixten. Om man sen tittar hur stora prognosfel FED gjort uppgér dessa till
0,83 procentenheter for inflationen respektive 1,66 procentenheter for BNP-tillvixten. Nagot som dr
hogre 4n for de dvriga instituten. Liksom for Sveriges kan man hér dven tydligt se att prognoserna blir

mer exakta ju ndrmre utfallsdatumet man kommer.
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Diagram 5: Skattade taylorrintor for USA
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I graferna ovan ser man att de skattade taylorrdntorna f6ljer varandra under hela perioden, dock ar det
ofta dver en procentenhets skillnad mellan de olika instituten. Dér storst skillnad kan observeras under
2009. Jamfor man sen den verkliga styrrantan med de skattade taylorrdntorna ser man att denna bana
varit betydligt mer volatil an de skattade rantebanorna. Om FED strikt anvéint sig av taylorregeln hade
styrréntan alltsa varit mycket jdmnare under den analyserade perioden. Om utfallsdatan istéllet anvénts
skulle detta generellt sett lett till en hdgre ranta an om FED:s prognoser anvints, undantaget 2009 da
det motsatta kan observeras.

De olika institutens skattade taylorkurvor ligger nirmre den verkliga styrridntan vid 1999-2000
samt 2009 men inget av instituten har prognostiserat for att motsvara den kraftiga nedgéng i

rantenivier som skedde 2000-2004, spridningen mellan instituten &r dven stdrre under den perioden.
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4.3 Euroomriédet

I tabell 5 och 6 finns information om de prognosfel som gjorts av ECB under perioden 1999-2009.

Tabell 5: Inflation, prognosfel for euroomradet 1999-2009
ers Genomsnittligt
Institut Genomst:l(t)t]:lgotsgadrerat Medelabsolutfel prognosfel
prog (procentenhet)
Samtliga -1 "
prognoser
ECB' 0,35 0,68 0,02 0,14 0,54
OECD? 0,56 0,56 0,55 0,07 0,55
Euroframe® 0,37 0,51 0,24 0,22 0,37
Riksbanken* 0,48 0,66 0,33 0,16 0,46

Kalla: Egna berakningar

1) HCPl-inflation, prognoser 1999-2009

2) HCPI- inflation samt BNP-deflator, prognoser 1999-2009
3) HCPl-inflation, prognoser 2001-2009

4) KPl-inflation, prognoser 2000-2009

Tabell 6: BNP-tillviixt, prognosfel for euroomradet 1999-2009
i Genomsnittligt
Institut Genomsr;l(ttl:]g()tslfz\;adrerat Medelabsolutfel prognosfel
prog (procentenhet)
Samtliga -1 ¢
prognoser
ECB' 2,20 4,22 0,36 -0,35 0,96
OECD' 1,94 3,66 0,41 -0,44 0,90
Euroframe’ 1,21 2,31 0,20 -0,08 0,83
Riksbanken’ 2,01 3,69 0,48 -0,41 0,92

Kaélla: Egna berdkningar

1) prognoser 1999-2009
2) prognoser 2001-2009
3) prognoser 2000-2009

Det man forst kan observera dr att ECB:s inflationsprognoser har varit béttre &n de dvriga institutens
prognoser om man gar efter de genomsnittliga kvadrerade prognosfelen. Detta framfor allt for de
prognoser som gjorts samma ar som utfallet, de prognoser som gjorts aret innan ar istéllet nigot sdmre
dn Ovriga instituts. Tittar man istéllet pa prognoserna 6ver BNP-tillvdxten dr de dvriga instituten béttre
an ECB pa att prognostisera detta, framfor allt pa lite langre sikt. Dock gér ECB béttre BNP-prognoser
niarmre utfallsdatumet. Liksom de prognoser som gjorts for USA finns hir bias for att underskatta
inflationsprognoserna respektive Overskatta prognoserna for BNP-tillvixten. De genomsnittliga

prognosfelen i procentenheter ar relativt ldga. ECB gor i genomsnitt prognosfel pa 0,54 procentenheter
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for inflationen och 0,96 procentenheter for BNP-tillvaxten. Siffror som dr lagre &n for bade FED och

Riksbanken.

Diagram 7: Skattade taylorrintor for euroomradet
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Tittar man pa diagrammen ovan ser man att de skattade taylorkurvorna foljer varandra ndgorlunda val
under perioden, undantaget 2007 och framét da det skiljer runt en procentenhet mellan instituten.
Innan dess skiljer det endast cirka 0,2-0,3 procentenheter mellan dem. Man ser dven att de olika
taylorrdntorna foljer den verkliga styrrintan ndgorlunda innan 2002 samt efter 2007. Dock ar det stor
skillnad under perioden diremellan da den verkliga styrriantan varit betydligt ldgre dn de skattade
taylorrintorna. Aven under 2009 ir skillnaderna stora. Tittar man pa kurvan med utfallsdata ser man
att denna ligger pa en hogre niva 4n ECB:s under hela perioden fram till 2009, dé den istillet legat pa

en lagre niva.
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5. Diskussion

5.1 Sverige

Av resultaten att doma gor Riksbanken bade bra och daligt ifran sig jdmfort med de dvriga instituten. I
genomsnitt felprognostiserades inflationen med 0,58 procentenheter under 1994-2009 med en klar
tendens for Overskattning. Nagot som borde innebéra att reporéntan sitts lite for hogt vid dessa
tillfillen. BNP-tillvixten felprognostiserades under samma period med 1,7 procentenheter i
genomsnitt, vilket var mer dn de Ovriga instituten. Skillnaden mellan de som haft minst respektive
storst prognosfel var dock endast 0,11 procentenheter for inflationen respektive 0,54 for BNP-
tillviixten. Detta innebér att inflationsprognoserna varierar mindre &n prognoserna for BNP-tillvixten,
nagot som far anses vara bra dé inflationen trots allt &r deras malvariabel samt att den verkar vara den
viktigare variabeln ndr nivdn pa repordntan bestdms. Virt att notera dr dven det faktum att
prognosfelen for 2008-2009 ar storre dn de prognosfel som gjorts for perioden 1994-2007. En
indikation pa att Riksbanken varit sdmre pa att prognostisera for finanskrisen jamfort med tidigare
perioder.

Vilka effekter far d& dessa prognosskillnader for repordntan? Nir man jamfor de skattade
taylorrantorna ser man att dessa foljer varandra relativt tatt under hela perioden. Dock skiljer det oftast
lite mindre 4n en procentenhet mellan de hogsta och ldgsta skattningarna for varje tidsperiod. Nagot
som innebdr att repordntan rent teoretiskt skulle kunnat skilja med nistan en hel procentenhet fran dess
historiska niva vid vissa tidpunkter. Framfor allt langre tillbaka i tiden d& Riksbanken hade som
handlingsregel att folja inflationen, ndgot som i hdg grad paverkar de skattade rédntorna da dessa tar
mycket stor hdnsyn till just inflationsprognoserna. Nufortiden tar dock Riksbanken uttalat &ven hénsyn
till realekonomin vilket innebér att skillnaderna mellan institutens inflationsprognoser troligtvis skulle
fa mindre effekt pé repordntan. Ytterligare en faktor att ta hénsyn till dr det faktum att ekonomin da
och dé drabbas av kriser. Tittar man till exempel pa den verkliga reporidntebanan ser man att denna var
valdigt hog precis i borjan av inflationsmalseran, dd ekonomin var instabil. Detsamma giller for 2009
da réntan varit extremt lag pa grund av finanskrisen. Det &r ytterst svart att avgora hur Riksbanken
hade kunnat sétta reporéntan vid dessa episoder, framfor allt med tanke pa att instituten vid samma
tillfélle tenderar att gora sdmre prognoser. Vilken effekt skulle en annan nivé pa reporédntan ha haft pa
ekonomin? Detta &r naturligtvis svart att svara pa men Riksbanken har sjdlva uppskattat att en
procentenhets hojning av repordntan skulle medfora att inflationen och BNP-tillvéxten skulle ddmpas

med cirka 0,4 procentenheter p4 ett till tvé ars sikt. *

4 Sveriges Riksbank (2000:1:2). Sid. 68
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Om Riksbanken istdllet haft full information nér de satt reporéntan hade detta kunnat innebéra
en dndring av repordntan med 0,2-0,7 procentenheter under perioden 1999-2009. Men med stdrre
avvikelser under perioden innan samt efter. Detta &r siffror som &nda far anses vara relativt ldga och
som tyder pa att de prognosfel Riksbanken gor inte paverkar repordntans nivd ndamnvért. Dock fir man
samtidigt ta hénsyn till det faktum att samtliga institut gor sémre prognoser ju léngre ifrn
utfallsdatumet de kommer. Nagot som ar bekymrande da det tar tid innan repordntedndringar far effekt
pa ekonomin.

En intressant observation som redan nidmnts under resultaten &dr det faktum att
standardavvikelsen for inflationsprognoserna mellan de olika instituten har dkat. Det vill siga att
spridningen mellan institutens inflationsprognoser har okat. Detta kan tolkas som att inflationsmalet
inte dr sd trovirdigt som det borde vara och att de Gvriga instituten har fatt mindre fortroende for
riksbankens formaga att hélla sig kring inflationsmélet. Nagot som naturligtvis inte dr Onskvart for
Riksbanken da fortroende for inflationsmélet dr mycket viktigt vid inflationsmalspolitik. Det maste
samtidigt papekas att 6kningen i standardavvikelse 4r mycket liten och att denna endast grundar sig pa
observationer dver en period om 15 ar.

Sist men inte minst bor de olika institutens publikationer uppmérksammas. En viktig detalj nér
man utvérderar dessa prognosfel dr ndmligen det faktum att instituten publicerar sina prognoser vid
olika tillfillen vilket innebér att de har olika stor méngd information.** Detta problem forstirks
ytterligare da det troligtvis 4r en mindre period mellan rdknestopp och publicering av rapporter. Ett
bra exempel pd detta dr det faktum att OECD har relativt sm& genomsnittliga prognosfel. Dock
kommer deras rapport endast ut tva ganger om aret, di oftast i juni samt november eller december, **
vilket innebér att de varje ar publicerar sina rapporter senare édn samtliga institut i denna studie. Detta
innebdr att man bor vara forsiktig om man vill ranka de olika instituten efter hur stora prognosfel de
gor. Tyvirr ar uppgiften att dven ta hénsyn till prognosernas publiceringsdatum utanfor omfattningen

av denna uppsats men det &r nagot som skulle vara intressant att ta upp i en vidare studie. *°

5.2 USA

FED:s genomsnittliga prognosfel uppgar till 0,83 procentenheter for inflationen respektive 1,66
procentenheter for BNP-tillvixten. Sammantaget &r de prognoser FED publicerat sémre &n de
prognoser som publicerats av de dvriga instituten. Dock bor man ta hénsyn till att FED publicerar sina

rapporter i februari och juli varje ar, nagot som é&r betydligt tidigare &n de andra och saledes innebir att

* Sveriges Riksbank (2009). Sid. 28

*> OECD Economic Outlook: Statistics and projections
46 Vill man lisa mer om detta se t.ex. Andersson, M.K. & Aranki, T.N. (2009) alt. Sveriges Riksbank (2009), sid. 28-31.
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de har mindre information vid varje prognostillfille. Aven om man bor tolka de rena siffrorna
forsiktigt dr de olika taylorrkurvorna mycket intressanta i USA:s fall. Man kan bland annat, om man
tittar p& den verkliga styrréntan, tydligt se de svingningar som skett i den amerikanska ekonomin sen
1997.%7

Det dr ofta 6ver en procentenhets skillnad mellan de olika institutens skattade réntebanor och
jamfor man FED:s skattade rdntebana med den rdntebana som skapats med utfallsdata ar skillnaderna
ménga ganger over tva procentenheter. Huruvida dessa prognosskillnader skulle ha lett till en annan
niva pa reporintan eller ej &r mycket svart att svara pa da den verkliga styrréntan varit betydligt mer
volatil dn de skattade rantebanorna, framfor allt under perioden 2000-2004. Négot som kan vara en
foljd av att FED inte anvénder sig av denna form av taylorregel i ndgon storre utstrickning eller att de
tagit hansyn till andra variabler nér de bestdmt nivan pa styrrantan. Som tidigare presenterat har FED
dven som mal att d&ven uppnd maximal sysselséttning, vilket kan krocka med prisstabilitetsmalet pa
kort sikt.

En intressant fraga adr dven huruvida FED har 1atit rdntan vara for volatil. Jimfér man den
taylorrkurva som ritats upp med utfallsdata ser man att d&ven denna skulle ha inneburit nagot sankt
rdnta under regressionen i borjan pa 2000-talet. Dock inte ens i nirheten av en sa stor sdnkning som
faktiskt gjordes. Samtidigt ser man att taylorregeln mer dn val tagit hansyn till finanskrisen vid ar

2009.

5.3 Euroomradet

ECB har i genomsnitt felprognostiserat inflationsprognoserna med 0,54 procentenheter medan
motsvarande siffra for BNP-tillvixtprognoserna ar 0,96 procentenheter. Jimfor man de skattade
rantebanorna med den verkliga styrrintan foljs dessa &t ndgorlunda innan 2002 medan det &r stor
skillnad dérefter da den verkliga styrrintan varit betydligt ldgre &n de skattade taylorrdntorna fram till
2007. Liksom i USA:s fall indikerar detta att ECB troligtvis tagit hénsyn till andra variabler nér de
bestamt styrriantan for denna period.

Tittar man sen pd de skattade rintebanorna ser men att det endast skiljer cirka 0,2-0,3
procentenheter mellan dem, undantaget 2007 och framat da det skiljer runt en procentenhet mellan
instituten. Detta innebér att ECB troligtvis inte skulle ha valt en annan niva pé styrréntan innan 2007
om de anvint nagon av de Ovriga institutens prognoser.

Efter 2007 skulle det dock ha varit mdjligt. Jimfor man ECB:s skattade rdntebana med rantebanan
berdknad med utfallsdata indikerar detta samma sak. Samtidigt méste man komma ihég att de olika

instituten har anvént olika inflationsmaétt vilket innebér att jaimforelser ar svara att gora.

471 4s mer om detta pa t.ex. The Federal Reserve education (history), website
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6. Slutsatser

Syftet med denna uppsats har varit att undersoka hur Riksbankens BNP- samt inflationsprognoser star
sig gentemot nio andra storre svenska instituts prognoser under perioden 1994-2009 samt om dessa
eventuella prognosskillnader hade gett upphov till en annan niva pa reporantan. Detta genom att svara
pa fragestillningen ”Hade Riksbankens ranteséttning varit annorlunda om de anvéint sig av ndgon
annans prognoser?”. Den metod som anvénts for att utvirdera Riksbankens prognostiseringsforméga
har varit berdkning av olika matt pa prognosfel samt skapandet av skattade rantekurvor med hjilp av
taylorregeln. Pa grund av att vérlden blivit allt mer integrerad har samma analys gjorts for USA samt
euroomrddet, tva stora ekonomier som till varierande grad kan péaverka andra, mindre, ekonomier.
Baserat pa den analys som gjorts samt de rdntebanor som skapat har f6ljande slutsatser kunnat dras.

Gillande Riksbankens prognoser har inflationen i genomsnitt felprognostiserats med 0,58
procentenheter vilket &r ungefér 1 mitten av de prognosfel som gjorts av instituten. Motsvarande siffra
for BNP-tillvéxtprognoserna ar 1,7 procentenheter ndgot som &r sdmre &n de Ovriga instituten. De
prognosskillnader som finns mellan instituten hade teoretiskt sett kunnat leda till en annan niva pa
repordntan, i Sveriges fall observeras en nivaskillnad péd uppemot en procentenhet under vissa
perioder. Som jamforelse skulle reporéntan kunnat skilja med 0,2-0,7 procentenheter under perioden
1999-2009 om Riksbanken istillet haft full information nér de satt reporéntan.

Tittar man istéllet p& USA har FED:s prognoser varit sémre dn de dvriga institutens. Dessa har i
genomsnitt varit 0,83 procentenheter for inflationen respektive 1,66 procentenheter for BNP-
tillvixten. Négot som leder till att styrrdntan hade kunnat ligga péd en annan niva dven dér, ofta med
over en procentenhets skillnad. Dock bor det podngteras att den taylorregel som anvénts inte verkar
vara optimal i USA:s fall samt att FED publicerar sina prognoser nagot tidigare dn de 6vriga instituten
vilket innebar att de haft mindre information tillgdnglig vid publicering.

For euroomridets del har ECB i genomsnitt gjort prognosfel pa 0,54 procentenheter for
inflationen respektive 0,96 procentenheter for BNP-tillvéxten. Enligt de skattade ridntebanorna skiljer
det endast cirka 0,2-0,3 procentenheter mellan de olika skattade rdntebanorna fram till 2007, efter
detta skiljer det runt en procentenhet mellan instituten. D4 de olika instituten har anvént sig av olika
inflationsmatt dr det svart att avgora huruvida ECB kunnat vélja en annan styrridnteniva eller ej. Dock
hade de troligtvis inte valt en annan riantebana innan 2007 men att detta dr mdjligt efter detta artal.
Aven den rintebana som skapats med utfallsdata indikerar detta.

I alla dessa fall bor man beakta det faktum att instituten publicerar sina prognoser vid olika
tillféllen vilket innebar att de har olika stor mingd information vid publiceringstillfallet. Da uppgiften
att hénsyn till detta &r utanfér omfattningen av denna uppsats dr det nagot som skulle vara intressant

att utreda 1 en vidare studie.
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A. Appendix

Diagram 9: Standardavvikelse for inflationsprognoser
fran 10 svenska institut
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Tabell 7: Prognosfel for Sverige 1994-2009
2008-2009 1994-2007
KPI BNP-tillvixt KPI BNP-tillvixt
Genomsnitil Genomsnittl Genomsnittli Genomsnittl Genomsnittl
it igt Genomsnittligt f oro nosfelg Genomsnittligt igt Genomsnittlig igt
Institut s prognosfel kvadrerat prog kvadrerat prognosfel t kvadrerat prognosfel
kvadrerat (procentenhet
(procentenh prognosfel prognosfel (procentenh prognosfel (procentenh
prognosfel
et) et) et)
RB 2,63 0,59 15,30 1,92 0,89 0,53 1,41 1,14
FID 2,34 1,25 16,10 3,28 0,79 0,52 1,30 0,95
HUI 2,27 1,06 16,01 3,37 0,83 0,47 1,63 1,00
KI 3,00 1,14 19,06 2,00 0,61 0,48 1,20 0,88
LO 1,39 0,36 13,72 1,67 0,73 0,54 1,46 1,12
Nordea 2,60 1,29 16,30 3,52 0,96 0,62 1,57 1,01
OECD 1,62 0,35 14,16 1,87 0,41 0,40 1,34 0,89
SEB 2,02 1,02 13,29 3,09 0,87 0,46 1,30 0,90
SHB 1,37 0,74 8,32 2,31 1,19 0,52 1,69 0,96
SN 2,09 0,99 14,43 3,03 0,89 0,63 2,22 1,06
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B. Dataappendix

Dé méngden data som anvénts dr for stor for att presenteras i tabellform presenteras denna i form av
diagram istéllet. De prognoser som anvénts presenteras i form av de arsgenomsnitt som anvénts i
taylorregeln, detta da ursprungsdatan inte blev tydlig nog i sin ursprungsform. Pa grund av detta finns

dven en tabell ldngst ner i detta appendix, dér lankar finns till all data som anvénts.

Diagram 10: Inflationsprognoser for Sverige (arsgenomsnitt)
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Diagram 12: BNP- samt inflationsutfall for Sverige (procent)
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Diagram 14: Inflationsprognoser for USA (drsgenomsnitt)
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Diagram 15: BNP- samt inflationsutfall for USA (procent)
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Diagram 17: Inflationsprognoser for euroomradet (drsgenomsnitt)
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Diagram 15: BNP- samt inflationsutfall for USA (procent)

BNP - utfall
----- KPI - utfall
HCPI - utfall

Sverige
Institut Adress
Riksbanken http://www.riksbank.se/templates/ItemList.aspx?id=42990
Prognoser - — - — - - -
Konjunkturinstitutet Finns e¢j tillgéngligt online men ldmnades ut vid forfragan.
Utfallsdata SCB http://www.ssd.scb.se/databaser/makro/start.asp
USA
Institut Adress
FED http://www,federalreserve,gov/monetarypolicy/mpr_default,htm
Euroframe http://www.euroframe.org/index.php?id=3
Prognoser OECD http://vaw.oecd-.ilib.rary.org/ economics/data/oecd-economic-outlook-
statistics-and-projections eo-data-en
Riksbanken http://www.riksbank.se/templates/ItemList.aspx?1d=42990
BNP-utfall BEA http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp
Inflationsutfall BEA ftp://ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpiai.txt
Euroomradet
Institut Adress
ECB http://www.ecb.?nt/ stats/pr?ces/%nd?c/forecast/html/tablefh?stirgdp.en.html
http://www.ecb.int/stats/prices/indic/forecast/html/table hist hicp.en.html
Euroframe http://www.euroframe.org/index.php?id=3
Prognoser OECD http://www.oecd-ilibrary.org/economics/data/oecd-economic-outlook-
statistics-and-projections eo-data-en
Riksbanken http://www.riksbank.se/templates/ItemList.aspx?1d=42990
Utfallsdata SDW http://sdw.ecb.europa.eu/
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