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Staff memo

| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i
relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser
och individuella stédllningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar férfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

Jesper Johansson, Marten Lof, Par Stockhammar and Ingvar Strid®. Forfattarna
ar verksamma vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik.

Inflationen har stigit snabbt sedan mitten av 2021 och ar nu hogre an pa over 30
ar. Denna utveckling hade varken Riksbanken eller andra prognosmakare férutsett.

| detta staff memo gar vi igenom flera faktorer som har paverkat inflationen och
lett till det senaste arets stora prognosfel. En viktig faktor ar de stigande energipri-
serna, som dels paverkar konsumentpriserna direkt via till exempel hojda bensin-
priser men ocksa indirekt via till exempel hdjda priser pa transporter. Samtidigt har
obalanser mellan utbud och efterfragan under och efter pandemin gett upphouv till
flaskhalsar i produktionskedjorna, vilka har drivit upp priserna pa olika insatsvaror
och fardigvaror. Detta har forstarkts ytterligare av att Ryssland har invaderat
Ukraina, eftersom det har bidragit till att livsmedelspriserna pa varldsmarknaden
stiger snabbt. De har ovantat stora utbudsstdrningarna i kombination med de hoga
energipriserna forklarar merparten av varfor utvecklingen hittills under 2022 har
awvikit sa mycket fran Riksbankens prognoser.

En stor del av prognosfelen for inflationen beror alltsa pa exogena handelser som
ar svara att prognostisera. Men Riksbanken skulle sannolikt ha kunnat forutse en
del av inflationsuppgangen battre, sarskilt under 2022. Detta staff memo avslutas
darfér med en diskussion om de lardomar vi har dragit av den senaste tidens stora
prognosfel.

L Forfattarna vill rikta ett tack till kollegor pa Riksbanken for vardefulla synpunkter under arbetets gang. Alla
eventuellt aterstaende felaktigheter ar forfattarnas egna.



Stora prognosfel under det senaste aret

1.Stora prognosfel under det senaste aret

Inflationen har blivit ovintat hég under det senaste aret.? | diagram 1 nedan visas
Riksbankens prognoser i de penningpolitiska rapporterna fran februari 2021 till april
2022. Prognoserna for KPIF-inflationen har reviderats upp successivt under denna pe-
riod. Revideringarna var relativt sma i borjan av 2021, men har blivit stérre efter hand.
Till exempel ar differensen mellan utfallet for maj 2022 och prognosen fér samma ma-
nad gjord i februari 2021 nastan 6 procentenheter.

Diagram 1. Riksbankens prognoser for KPIF-inflationen fran februari 2021 till april
2022. Utfall till maj 2022
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Extremt snabb utveckling under 2022

Inflationen har gatt upp speciellt snabbt under 2022. | diagram 2 visas genomsnittliga
manadsforandringar for KPIF exklusive energi for januari till maj under olika ar. Ar
2020 och 2021 var den genomsnittliga 6kningstakten fér manaderna lagre an i genom-
snitt under perioden 1995-2019. Innevarande ar har tvartom den genomsnittliga ma-
nadsforandringen for de forsta fem manaderna varit exceptionellt stor och cirka sex
standardavvikelser fran den genomsnittliga manadsforandringen under perioden
1995-2019. | genomsnitt har prisnivan matt med KPIF exklusive energi 6kat drygt 0,7
procent per manad.

2 Det dr inte bara i Sverige som inflationen har blivit ovantat hég. Europeiska centralbanken (ECB) har nyli-
gen publicerat en férdjupning dar man diskuterar och forklarar deras prognosfel for inflationen i euroomra-
det, se "What explains recent errors in the inflation projections of Eurosystem and ECB staff?”, ECB Econo-
mic Bulletin, Issue 3/2022.
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Diagram 2. Genomsnittlig manadsforandring i KPIF exklusive energi, januari till maj
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Anm. De streckade linjerna visar den genomsnittliga manadsforandringen plus respektive
minus en standardavvikelse berdknad under perioden 1995 till 2019.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Allt samre prognosformaga de senaste aren

Den snabba uppgangen i inflationen har varit svar att forutse. | diagram 3 nedan redo-
visas en sammanstallning av Riksbankens prognosféormaga for inflationen pa lite kor-
tare sikt (1-3 manader framat) fran 2008 till 2022. Ju hogre staplar desto samre pro-
gnosformaga. Diagrammet visar tre olika perioder: 2008—-2019, 2020 samt 2021-2022.
Vi kan tydligt se att det har varit svarare an tidigare att gora prognoser pa inflationen
pa 2-3 manaders sikt de senaste tva aren. Under 2020 bidrog ett kraftigt fall i energi-
priserna, speciellt oljepriset, tillsammans med olika matproblem till ovanligt stora pro-
gnosfel, speciellt pd tva och tre ménaders sikt.3 Under perioden 2021-2022 férsamra-
des traffsakerheten ytterligare for prognoserna pa tva och tre manaders sikt. | Riks-
bankens prognoser under 2021 och hittills under 2022 har prognoserna for KPIF-inflat-
ionen i genomsnitt avvikit fran utfallet med drygt en procentenhet pa tre manaders
sikt.

3 Atgarderna for att begransa smittspridningen paverkade den prisinsamling som ligger till grund for den
manatliga KPI-berakningen. Vissa tjanster, som charterresor och biljetter till olika nojes- och sportevene-
mang, saldes inte alls och Statistiska centralbyran (SCB) fick darfor anvanda speciella sa kallade imputerings-
metoder for att hantera situationen.
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Diagram 3. Riksbankens prognosférmaga pa kort sikt under olika perioder*
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Anm. Staplarna avser roten ur medelkvadratfelet. For perioden 2008-2019 utvarderas 63
prognoser for respektive horisont och for 2020 anvands fyra prognoser 1-3 manader
framat.5 For perioden 2021-2022 utvarderas sju enstegs- och tvastegsprognoser vardera
samt sex trestegsprognoser.

Kalla: Riksbanken.

Men det &r inte bara Riksbanken som haft svart att férutsdga den hastiga uppgangen i
inflationen. | diagram 4 jamfors Riksbankens och andra prognosmakares KPIF-progno-
ser.% Den streckade linjen visar Riksbankens prognos fér KPIF-inflationen som den sag
ut i den penningpolitiska rapporten i februari 2022. Det ljusbla filtet visar skillnaden
mellan den hogsta och den lagsta prognosen fran nagra andra prognosmakare gjorda
ungefar vid samma tidpunkt.” Prognoserna var valdigt likartade. Uppgangen in inflat-
ionen andra halvaret 2021 berodde mycket pa hogre energipriser. Terminsprissatt-
ningen for el och olja, som ofta anvands i prognoser fér energipriser, pekade vid till-
fallet inte pa nagon ytterligare 6kning. Bedomningen var darfor att inflationen skulle
dampas under 2022 néar de snabba energiprisdkningarna 2021 successivt foll ur tolv-
manaderstalen. De uppgangar som redan skett bedomdes heller inte i nagon stérre
utstrackning paverka inflationen exklusive energi.

4 Riksbanken publicerar nu fem prognoser per ar, februari, april, juli (juni), september och november. Fore
2020 publicerades sex prognoser per ar. Eftersom nya prognoser inte publiceras varje manad kan ofta tva,
och ibland tre, inflationsutfall offentliggoras innan en ny prognos fran Riksbanken finns tillganglig. | analysen
nedan inkluderas darfor prognoser for en, tva och tre manader framat. Som matt pa traffsakerhet anvands
roten ur medelkvadratfelet, dar ett lagre varde indikerar en battre prognosférmaga.

51 april 2020 publicerades inga manadsprognoser utan endast kvartalsvisa scenarier.

6 Berdkningen av det ljusbla faltet baseras pa prognoser fran fem prognosmakare. Bland dessa ingar Kon-
junkturinstitutet och de stérre bankerna i Sverige.

7 Fem andra prognosmakare ar med. Det ljusbla féltet visar den hogsta och lagsta KPIF-prognosen fran dem.
Samtliga prognosmakares prognoser ar med ett undantag baserade pa utfall till och med december 2021.



Vilka komponenter i KPIF har okat i pris ovantat snabbt?

Diagram 4. Riksbankens och andra bedémares prognoser for KPIF-inflationen
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Kallor: SCB, Riksbanken och respektive prognosmakare.

2.Vilka komponenter i KPIF har 6kat i pris
ovantat snabbt?

Priserna pa livsmedel, energi och tjanster driver
inflationen

Varupriserna steg ovantat snabbt under boérjan 2022, vilket liknar den utveckling som
tidigare har synts i vissa andra lander. Varupriserna boérjade till exempel 6ka allt
snabbare i USA och Storbritannien redan 2021.8 Riksbanken reviderade av det skilet
gradvis upp prognoserna for varupriserna 2022 under fjolaret, men inte till samma ni-
vaer som i omvarlden eftersom uppgangen i svenska varupriser fortsatte att vara
mattlig fram till och med december 2021. Det fanns ddrmed anledning att tro att in-
flationsuppgangen skulle bli mer begransad i Sverige. Men det visade sig i borjan av
2022 att den inflationsuppgang som noterades i USA och Storbritannien dven hade
kommit till Sverige, men med fordréjning.

Enligt studier fran ECB (2021) och Benigno et al. (2022) kan flaskhalsar i leverensked-
jorna ha lyft inflationen med upp till en procentenhet.’ | diagram 5 visas New York

8 For en jamforelse av inflationsuppgéngen i olika lander se férdjupningen ”Mycket talar for hog inflation i
ar och nasta ar” i Penningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges Riksbank.

9 Se, “Supply chain disruptions and the effects on the global economy”, ECB Economic Bulletin, Issue 8/2021
och Benigno et al. (2022), “The GSCPI: A new barometer of global supply chain pressures”, Federal Reserve
Bank of New York, Staff Report 1017.
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Feds index over hur pressade de globala leveranskedjorna ar. Indexet visar en tydlig
uppgang under inledningen av pandemin nar stora delar av varldsekonomin stiangde
ner och en ny uppgang under den snabba aterhamtningen efter pandemin under hos-
ten 2021. Av konsumentpriserna har detta troligtvis paverkat varupriserna i forsta
hand.

Diagram 5. Globalt utbudsstorningsindex
Standardavvikelser
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Anm. Indexet 4r en sammanvagning av olika typer av statistik 6ver transportkostnader och pro-
duktion. Indexet beskrivs har: Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) - FEDERAL RESERVE
BANK of NEW YORK (newyorkfed.org)

Kalla: New York Fed.

Aven priserna pa livsmedel och energi har 6kat snabbare &n vintat under 2022, fram-
for allt fran mars och framat. En viktig orsak till detta ar kriget i Ukraina som har inne-
burit att priserna pa bade livsmedel, energi och vissa andra ravaror har stigit pa
varldsmarknaden. Samtidigt tycks den stigande efterfragan efter pandemin drivit upp
priserna pa vissa tjanster som till exempel hotell- och restaurangtjanster mer an for-
vantat. Priset for att bo pa hotell ar till exempel nastan 40 procent hogre i maj i ar
jamfort med samma manad 2021. Men priserna pa tjdnster har okat brett och prisok-
ningstakten har gatt upp bland flertalet delindex i tjanstepriserna.

| diagram 6 visas olika komponenters bidrag till Riksbankens prognosfel for KPIF-inflat-
ionen. Prognosfelen ar berdknade fran prognosen i den penningpolitiska rapporten i
februari 2021. Da hade Riksbanken tillgang till utfall till och med december 2020.
Bortsett fran i februari 2021 har prognosfelen varit positiva, det vill sdga att inflat-
ionen har blivit hégre an vantat. Vi ser ocksa att fram till och med december 2021 kan
energiprisutvecklingen i de réda staplarna forklara huvudparten av prognosfelet.

Men ocksa varu- och tjanstepriserna i de ljusbla och gula staplarna steg nagot snabb-
bare under 2021 an vad Riksbanken forutsag i prognosen. Fran och med januari 2022
bidrar hogre priser an vantat pa varor, tjanster och livsmedel alltmer till det totala
prognosfelet.


https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/overview
https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/overview

Vilka komponenter i KPIF har okat i pris ovantat snabbt?

Diagram 6. Olika komponenters bidrag till prognosfelet for KPIF-inflationen
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Anm. Prognosfelen &r beraknade pa prognosen som publicerades i den penningpolitiska
rapporten, februari 2021. Da hade Riksbanken tillgang till utfall for inflationen fram till och
med december 2020. Vikten i KPIF 2022 ar for livsmedel 18,2 procent, energi 5,9 procent,
varor 28,9 procent, tjanster 43,7 procent och kapitalkostnad 3,4 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Varupriserna bakom Riksbankens prognosfel i februari

| diagram 7 visas prognosfel berdknade for prognosen som Riksbanken publicerade i
den penningpolitiska rapporten i februari 2022. Da hade Riksbanken tillgang till utfall
till december 2021. | det diagrammet kan vi se att det framst ar hogre priser an vantat
pa varor som bidrar positivt till prognosfelet i januari och februari. | januari steg de till
och med mycket snabbare an vantat, da den manadsvisa procentuella prisférand-
ringen var rekordhdg. Men varupriserna fortsatte att stiga brett i februari, dar delin-
dex som mobler, textilier och andra inredningsprodukter bidrog. Energipriserna bidrar
negativt till prognosfelet under samma manader. En férklaring till det ar att vikten for
el i KP12022 blev lagre @n vantat.

Varupriserna steg ytterligare i mars, men da blev ocksa det positiva bidraget fran livs-
medels- och tjdnstepriserna allt tydligare. Den manadsvisa procentuella prisforand-
ringen pa livsmedel var rekordhég i mars. | april var det framst priserna pa tjanster
som 6kade ovantat snabbt och darfér 6kade deras bidrag till prognosfelet.
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Diagram 7. Olika komponenters bidrag till prognosfelet for KPIF-inflationen i
Riksbankens prognos i februari 2022
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Anm. Prognosfelen &r berdaknade pa prognosen som publicerades i den penningpolitiska rapporten,
februari 2022. D3 hade Riksbanken tillgang till utfall for inflationen fram till och med december
2021. Vikten i KPIF 2022 ar for livsmedel 18,2 procent, energi 5,9 procent, varor 28,9 procent, tjans-
ter 43,7 procent och kapitalkostnad 3,4 procent.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

3.Riksbankens prognoser for energipriser

Riksbanken gor egentligen ingen egen bedémning av hur oljepriser och elpriser kom-
mer att utvecklas pa varldsmarknaden och i producentledet. Prognoser pa energipri-
ser i konsumentledet baseras istallet pa hur terminsprissattningen pa energi ser ut, at-
minstone ett ar framat i tiden.'® Det &r uppenbart att denna metod har gjort att Riks-
banken har underskattat energiprisutvecklingen pa senare tid (se diagram 8).

10 Aven IMF, Europeiska kommissionen, Federal Reserve méanga andra centralbanker anvénder terminer for
prognoser av energipriser. Ett alternativ, som bland annat anvands av OECD, &r att anta konstanta energi-
priser. Detta skulle dock bara ha gett annu samre energiprisprognoser pa senare tid, se diagram 8.

10



Riksbankens prognoser fér energipriser

Diagram 8. Riksbankens energiprisprognoser fran PPR februari 2021 till PPR april
2022
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

| diagram 9 visas hur energipriserna har bidragit till prognosfelet for KPIF-in-
flationen uppdelat i bidrag fran oljerelaterade produkter och el. Vi kan dar se
att elprisutvecklingen i de réda staplarna forklarade huvudparten av prognos-
felet under 2021. Men vi kan ocksa se att bidraget fran oljerelaterade produk-
ter i de bla staplarna (framst drivmedel och eldningsolja) har stigit gradvis.
Aterigen &r bidraget har berdknat utifran prognoserna som publicerades i den
penningpolitiska rapporten i februari 2021.

Diagram 9. Energiprisernas bidrag till prognosfelet for KPIF-inflationen
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Anm. Prognosen som publicerades i PPR februari 2021 har anvants. Vikten for oljerelaterade pro-
dukter ar 2,7 procent i KPIF medan el vager 3,2 procent 2022.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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4.Kan inflationsuppgangen under 2022
forklaras av utvecklingen i andra
variabler?

| det har avsnittet fragar vi oss om prognosfelen beror pa att inflationen avviker fran
tidigare monster eller om de kan bero pa felbedomningar av den ekonomiska utveckl-
ingen. Prognoser for inflationen baseras namligen pa prognoser for resten av ekono-
min. Om man gor en felbedémning av resten av ekonomin blir darfér dven beddm-
ningen av inflationen fel.

N&r man gor prognoser for inflationen brukar man basera dessa pa hur inhemska och
importerade kostnader for féretagen utvecklas. Tanken bakom detta ar att foretagen
satter sina priser som ett paslag pa deras kostnader, och priserna foljer darfér hur fo-
retagens kostnader utvecklas. | diagram 10 visas den oférklarade delen, residualen,
fran en enkel skattad ekvation dar utvecklingen i KPIF exklusive energi forklaras av ut-
vecklingen i arbetskostnaderna per producerad enhet (ULC) och utvecklingen i pri-
serna i producentled enligt prisindex fér inhemsk tillgang (ITPI).1! Diagrammet visar
att den del av utvecklingen i KPIF exklusive energi som inte kan fangas av de férkla-
rande variablerna steg dramatiskt i borjan av 2022. Det betyder att inflationen steg
ovanligt mycket i férhallande till hur den brukar reagera pa utvecklingen i foretagens
kostnader. Med andra ord beror prognosfelen for inflationen, atminstone till viss del,
pa att foretagen forefaller ha kunnat 6ka sina marginaler genom att hdja konsument-
priserna i storre utstrackning an vad de annars brukar géra nu nar efterfragan ar hog.
Det finns ocksa indikationer pa att féretagen faktiskt har héjt sina marginaler.'? Lén-
samhetsomdomet i naringslivet har stigit och vinstandelen &r hégre dn normalt.3
Dessutom vittnar manga féretag om att det pa senare tid har funnits en storre accep-
tans for héjda priser.1

11| ekvationen forklaras den arliga procentuella forandringen i KPIF exklusive energi av arlig procentuell for-
andring i KPIF exklusive energi ett och fyra kvartal tillbaka, arlig procentuell forandring i ITPI (tva kvartals
glidande genomsnitt) samt arlig procentuell forandring i ULC (ett kvartal tillbaka, tva kvartals glidande ge-
nomsnitt). Justerad forklaringsgrad i ekvationen &ar 67 procent. Ekvationen &r estimerad pa data fran forsta
kvartalet 2000 till forsta kvartalet 2022.

12 Se fordjupningen “Prisdkningarna sprider sig i ekonomin” i Penningpolitisk rapport, juni 2022, Sveriges
riksbank.

13 Se Konjunkturlaget juni 2022, Konjunkturinstitutet.

14 Se Foretagsundersokning februari 2022, “Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar prishoj-
ningar sa latt”, Sveriges riksbank.

12
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Diagram 10. Residual fran skattad ekvation

Procentenheter
1.5 1

= Residual

1.0

0.5

0.0

-1.0

-1.5 -
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Anm. Se fotnot 11 fér information om ekvationen.
Kalla: Riksbanken.

5.Andra forklaringar till prognosfelen

Stora spridningseffekter och utbudsstorningar

Eftersom energipriserna har stigit bade mer och under langre tid dn forvantat har tro-
ligen dven spridningseffekterna fran dem till andra priser blivit stérre dn vintat.'> Det
ar svart att uppskatta exakt hur stora spridningseffekterna ar och olika satt att kvanti-
fiera dem ger olika resultat.'® Baserat pa olika tillgangliga uppskattningar skulle sprid-
ningseffekten fran de ovantat héga energipriserna pa inflationen exklusive energi
kunna vara mellan 0,2 och 0,7 procentenheter i dagslaget. Det &r nagot mer an Riks-
banken rdknade med i prognoserna under 2021.

En annan faktor som sannolikt har bidragit till prognosfelen for inflationen ar oférut-
sedda effekter fran obalanser mellan utbud och efterfragan. Dessa storningar beror
dels pa den snabbt stigande efterfragan pa varor, dels pa storningar i leveranskedjan,
sa kallade flaskhalsar. Rysslands invasion av Ukraina har ocksa bidragit till ett lagre ut-
bud pa vissa livsmedel, sarskilt spannmalsprodukter. | diagram 11 visas en dekompo-
nering av prognosfelen med den makroekonomiska modellen MAJA som illustrerar

15 Ett exempel pa en sadan spridningseffekt ar nar stigande branslepriser paverkar bussbolagens kostnader,
varpa bussbolagen hojer sina biljettpriser. Andra exempel ar nar hogre elpriser paverkar den totala utgifts-
posten for jordbrukare som maste kompensera genom att hoja livsmedelspriserna eller nar hogre kostna-
der for drift och uppvarmning av fastigheter resulterar i hogre hyror. | samtliga fall handlar det alltsa om att
hogre kostnader for foretagen sa smaningom véltras 6ver pa konsumenterna.

16 Se diskussion i fordjupningen “Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i
Penningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank.
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detta.'” Enligt denna analys ar negativa utbudsstérningar den starkast bidragande or-
saken till att Riksbanken har underskattat inflationen hittills under 2022.18

Diagram 11. Dekomponering av prognosfelen fér KPIF-inflationen med hjalp av
Riksbankens allminna jamviktsmodell MAJA®?
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Anm. Heldragen linje visar prognosfelet for KPIF-inflationen definierat som utfall minus prognosen i
Riksbankens penningpolitiska rapport i februari 2021. Positivt prognosfel innebar att Riksbanken har
underskattat KPIF-utfallet och vice versa. Detta prognosfel har sedan delats upp i sex olika katego-
rier med hjalp av Riksbankens allmanna jamviktsmodell MAJA, se Corbo och Strid (2020).

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Energipriser, forvantningar och svag vaxelkurs
underskattades

Prognoserna for KPIF-inflationen var traffsakra till och med andra kvartalet 2021. Dar-
efter blev Riksbanken, enligt MAJA, 6verraskad av den allt hogre inflationen i energi-
priserna i saval Sverige som i var handelsviktade omvarld. Det ligger ocksa i linje med
forklaringen av prognosfelen i diagram 6 ovan.? De stigande inflationsférvantning-
arna under hela perioden bidrar ocksa till underskattningen av KPIF-utfallen. Fran och

17 Se Corbo och Strid (2020).

18 Utbudsstorningar ar olika typer av storningar som har det gemensamt att de paverkar BNP och inflation
med olika tecken, sa att den hoga inflationen vi ser nu paverkar realekonomin negativt.

19 Se Corbo och Strid (2020).

20 | MAIJA &r vikten fér energikomponenten lika med ett historiskt genomsnitt sa energiprisbidraget ar inte
exakt samma som i data. Dessutom mats energipriserna i omvarlden i MAJA i utlandsk valuta (till skillnad
fran i SEK i data). Utlandska energipriser i diagram 11 speglar da 6verraskningar i priser pa importerad
energi (framst olja) i utlandsk valuta. Det innebér att en del av det som hamnar i kategorin “Energi” i dia-
gram 6 istallet hanfors till kategorin “Vaxelkurs” i diagram 11.
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Vad kan vi lara oss av den senaste tidens stora prognosfel?

med det tredje kvartalet 2021 forklaras aven underskattningen delvis av den 6verras-
kande svaga vaxelkursen. Kronan férsvagas vanligen i oroliga tider sa underskatt-
ningen accentuerades nar Ryssland invaderade Ukraina.?! Annars &r det de negativa
utbudsstoérningarna som vi har diskuterat ovan som ar den starkast bidragande orsa-
ken till prognosfelen under inledningen av 2022.%? Inflationsbidragen fran utbudsstoér-
ningar ar enligt MAJA betydligt storre 2022 dn nagon gang tidigare under inflations-
malsperioden.

6.Vad kan vi lara oss av den senaste tidens
stora prognosfel?

Riksbanken ser kontinuerligt 6ver sina prognoser och anpassar antaganden och mo-
deller med hansyn tagen till utvecklingen i ekonomin. Att géra prognoser ar svart och
de kommer aldrig bli helt traffsakra. De exceptionellt stora prognosfelen for inflat-
ionen pa senare tid beror till stor del pa direkta effekter av exogena handelser som
energiprisstorningar, krig, samt flaskhalsar och annan utbudsproblematik som ingen
prognosmakare forutsag. Pa Riksbanken har redan extra resurser satts in for att for-
soka battre forsta inflationsutvecklingen. Till exempel har extra féretagsundersok-
ningar genomférts med sarskild fokus pa foretagens prissattningsbeteende.?® Det
finns dock fortfarande omraden inom vilka det finns forbattringspotential och dar vi
kan dra lardom av den senaste tidens stora prognosfel.

Ett sadant exempel &r att se 6ver bedomningen av de indirekta effekterna av hogre
energipriser. Vilka priser brukar paverkas och med hur mycket? Till exempel beror
prisuppgangen pa livsmedel under den senaste tiden troligen till stor del pa stigande
energikostnader. Det brukar paverka hela leveranskedjan inom livsmedelsindustrin.

Riksbankens kortsiktsmodeller for inflationen (indikatormodeller) har vid tidigare ut-
varderingar ofta visat sig fungera bra som verktyg i prognosarbetet. Under de senaste
tva aren har de dock haft betydligt svarare att félja utvecklingen. Under 2020 och
2021 skapade pandemin, dndrade matmetoder, artificiella (imputerade) priser samt
stora forandringar i vikterna nya monster i prisutvecklingen som modellerna inte
kunde forutse. Modellerna har dven haft svart att férutse den snabba uppgangeni in-
flationen under 2021 och 2022, vilket ger anledning att mer grundligt se éver mo-
dellerna. Det kan ocksa finnas battre indikatorer som ar mer direkt kopplade till de
konsumentpriser som vi ska gora prognoser pa. Under pandemin drog Riksbanken till
exempel stor nytta av data pa korttransaktioner for att battre beskriva efterfragelaget
pa kort sikt. En vag att ga skulle kunna vara att i storre utstrackning utnyttja prisin-
formation fran till exempel internet.

Det finns ocksa fortsatt skl att se 6ver sambanden mellan konsumentpriser i Sverige
och internationellt. Den har gangen var prisuppgangarna, atminstone till en borjan, i

21 Se Penningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.

22| MAJA verkar positiva efterfragestérningar under 2021 och 2022 positivt pa realekonomin men har
mycket liten paverkan pa inflationen, se Corbo och Strid (2020).

2 Se till exempel Féretagsundersokning februari 2022, ”Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar
prishojningar sa latt”, Sveriges riksbank.

15



Vad kan vi lara oss av den senaste tidens stora prognosfel?

huvudsak internationellt bestamda. Det finns ocksa stora likheter mellan inflations-
uppgangen i Sverige och den i omvérlden, dven om den tycks ha kommit senare i Sve-
rige.

Riksbanken tar det senaste arets stora prognosfel for inflationen pa storsta allvar och
har redan uppdaterat sina prognosmetoder, och kommer att fortsatta med det i fram-
tiden. En viktig del i arbetet ar ocksa att utbyta erfarenheter med centralbanker i
andra lander som star infor liknande problem.
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