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Centralbanksmadsterskapet i prognosférmaga 2021 och 2022

Centralbanksmasterskapet i prognos-
formaga 2021 och 2022

Efter manga ar med lag inflation steg konsumentpriserna snabbt under
2021 och 2022. Inflationsmalen och centralbankernas prognosférmaga
provades i en utstrackning som inte skett sedan malen infordes. Varken
centralbankerna eller andra prognosmakare forutsag den snabba
inflationsuppgangen och inflationsprognoserna uppvisade foljaktligen
stora prognosfel, vilket ledde till hard kritik.

| den har kommentaren jamfor vi Riksbankens prognoser for KPIF-
inflationen, som ar Riksbankens malvariabel, med nio andra central-
bankers prognoser for sina egna malvariabler 2021 och 2022. Férutom
Riksbanken ingar centralbankerna i Australien, euroomradet, Kanada,
Norge, Nya Zealand, Polen Storbritannien, Tjeckien och USA i analysen.
Fragan som vi staller ar om prognosfelen skiljer sig mycket at mellan olika
centralbanker under dessa mycket utmanande omstandigheter och hur
Riksbanken star sig i en sadan jamforelse.

Vi visar att de tio centralbanker som vi studerar har varit i stort sett lika
bra, eller lika daliga, pa att gora prognoser pa sina inflationsmalsvariabler
under 2021 och 2022 nar vi tar hansyn till att inflationen varierar olika
mycket i olika lander.

Olika angreppssatt ger nagot olika resultat och studien ska darfor inte
tolkas som Riksbankens samlade bedémning av vare sig den egna
prognosféormagan eller andra centralbankers. !

Forfattare: Christina Hakanson och Stefan Laséen, verksamma vid avdelningen for penningpolitik?

Inflationen steg snabbt

Efter manga ar med lag inflation steg konsumentpriserna snabbt under 2021 och 2022
och inflationen nadde de hogsta nivaerna pa éver 30 ar. Inflationsmalet, liksom
Riksbankens prognosférmaga, prévades i en utstrackning som inte skett sedan
inflationsmalet inférdes. Manga lander upplevde en liknande utveckling (se diagram

1 Ekonomiska kommentarer ar korta analyser i fragor som ar relevanta for Riksbanken. Sadana
kommentarer kan forfattas av bade enskilda direktionsledamoéter och medarbetare pa Riksbanken.
Medarbetares kommentarer godkanns av avdelningschefen medan direktionsledaméterna sjalva ansvarar
fér innehallet i sina kommentarer.

2 Tack till Bjorn Andersson, Hanna Armelius, Magnus Jonsson, Marianne Nessén, Ulf Séderstrém, David
Vestin och Anders Vredin samt seminariedeltagare pa Riksbanken fér vardefulla synpunkter och
diskussioner.



Inflationen steg snabbt

1).3 Centralbankerna férutség inte att inflationen skulle stiga s& snabbt och
inflationsprognoserna uppvisade foljaktligen stora prognosfel. Hard kritik har darfor
riktats mot centralbankernas férmaga att prognosticera inflationen. *

Diagram 1. Inflation i Sverige och nio andra lander eller valutaomraden
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser KPIF (konsumentprisindex med fast ranta) for Sverige, HIKP (harmoniserat index for
konsumentpriser) foér euroomradet, PCE (personal consumption expenditures price index) for
USA och KPI (konsumentprisindex) for évriga lander.

Kalla: Statistiska centralbyran, Eurostat, U.K. Office for National Statistics, U.S. Bureau of Labor
Statistics, Statistics Canada, Statistisk sentralbyra, Australian Bureau of Statistics, Statistics New
Zealand, Cesky statisticky Gfad och Gtéwny Urzad Statystyczny.

Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet (CeMoF) vid Stockholms universitet
fick i slutet av 2022 uppdraget fran riksdagens finansutskott att granska penning-
politiken i Sverige under 2022. Utvarderingen (Hassler, Krusell och Seim, 2023) menar
att Riksbanken borde ha hojt beredskapen nar inflationen bérjade stiga i december
2020 i USA och nar Bank of England bérjade hoja sin styrrdnta i december 2021.°

| den har kommentaren tar vi fasta pa utredningens observationer och forslag att
jamfora inflationsutvecklingen i Sverige med den i omvarlden och undersdker hur bra,

3 Inflationsuppgangen foregicks av en ovanlig kombination av handelser som paverkade ekonomierna
varlden 6ver: forst pandemin som medférde kraftiga utbudsstorningar och ett uppdamt konsumtionsbehov,
stora finans- och penningpolitiska stimulanser och darefter kriget i Ukraina som bland annat medférde
stora uppgangar i energi- och livsmedelspriser.

4 Se till exempel Bordo och Levy (2022), House of Representatives (2022), Levy (2023), Australian
Government (2023) och House of Commons (2023). Ett undantag ar Holm och Martinsen (2023) som gav
Norges Bank berom for dess inflationshantering. Deras omdome var att besluten varit i stort sett val
avvagda och att de kom vid ratt tillfalle.

5Se sid 7 i Hassler, Krusell och Seim (2023).



Stora prognosfel 6ver hela linjen

eller daliga, tio olika centralbanker inklusive Riksbanken var pa att prognostisera sina
malvariabler nar inflationsutvecklingen blev en helt annan &n under féregdende
decennier.® Fragan som vi stéller & om prognosfelen skiljer sig mycket at mellan olika
centralbanker under dessa mycket utmanande omstandigheter och hur val
Riksbanken star sig i en sadan jamforelse.”

Stora prognosfel 6ver hela linjen

Diagram 2 visar hur Riksbankens KPIF-prognoser uppdaterades mellan 2020 och 2023
samt utfallen for KPIF-inflationen fram till andra kvartalet 2023. Den bla streckade
linjen visar arsgenomsnitt av utfallen fér 2021 och 20220ch den streckade gra linjen
visar genomsnittet av motsvarande prognoser. Det &r tydligt att prognosfelen blev
stora bagge aren, men i synnerhet 2022. Genomsnittet av de helarsprognoser som
Riksbanken gjorde 2020-2022 for KPIF-inflation 2021 och 2022 var 1,6 respektive

3,2 procent (gra streckad linje).2 Utfallet fér KPIF-inflationen 2021 och 2022 blev 2,4
respektive 7,7 procent, vilket betyder att de genomsnittliga prognosfelen var cirka
0,8 procentenheter for 2021 och 4,5 procentenheter fér 2022.

Ett vanligt satt att sammanfatta och utvardera traffsdkerheten i prognoser ar att
berdkna genomsnittet av absolutvardet pa alla prognosfel som gjordes under en viss
period. | diagram 3 visar vi ett mycket snarlikt matt, roten ur medelkvadratfelen
(RMSE), fér att sammanfatta prognosfelen fér de tio centralbanker som vi studerar.®
Detta matt kan tolkas pa ungefar samma satt som genomsnittligt prognosfel, men ger
storre vikt till stora prognosfel och mindre vikt till sma.°

6 Vi studerar hur val centralbankerna prognosticerat sina malvariabler eftersom det gor prognoserna
jamforbara i sa man att det ar dessa variabler som centralbankerna ar ombedda, eller sjalva valt, att
stabilisera.

7 De olika malvariablerna paverkas i olika hog grad av till exempel energipriser och rantekostnader. |
jamforelsen beaktar vi dock delvis detta faktum eftersom vi normerar prognosfelen med hur mycket
malvariablerna varierat under perioden som vi utvarderar. Centralbanker gor sina prognoser under olika
forutsattningar. Att fullstandigt beakta dessa skillnader ar nagot vi avstar fran och lamnar till fortsatta
studier. Vi bortser till exempel fran det faktum att centralbanker valt att betinga sina prognoser pa olika
antaganden for ranta, vaxelkurs, oljepriser och sa vidare. En annan aspekt som vi bortser ifran ar att
centralbankerna gor olika manga prognoser per ar. | appendix, som visar alla tio centralbankers
inflationsprognoser, ser man detta tydligt. Man kan ocksa notera att vissa centralbanker arbetade med
scenarier och inte prognoser under 2020. Reserve Bank of New Zealand publicerade till exempel tre olika
scenarier mellan mars 2020 och januari 2021. Vi bortser dven fran detta i den har kommentaren.

8 Riksbanken publicerade prognoser for 2021 mellan oktober 2018 och november 2021. Prognoser fér 2022
gjordes mellan november 2019 och november 2022.

9 Bade absolutvardet och kvadraten av ett tal tar bort tecknet av talet. Det betyder att man kan summera
och jamfora bade positiva och negativa prognosfel. Absolutvardet gor detta direkt genom att ge ett tal det
positiva vardet oavsett om det ar negativt medan kvadraten gor detta indirekt eftersom kvadraten av ett
negativt tal alltid ar positiv.

10 Man kan notera att RMSE representerar en speciell typ av (kvadratisk) forlustfunktion som kan vara
naturlig for en centralbank. Stora prognosavvikelser bedéms namligen som relativt mera allvarliga an sma
prognosfel med en sadan forlustfunktion. Olika funktioner kan leda till olika resultat.



Stora prognosfel 6ver hela linjen

Diagram 2. KPIF, Riksbankens prognoser och utfall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Bla heldragen visar kvartalsgenomsnitt for KPIF och graa heldragna linjer visar
kvartalsgenomsnitt av Riksbankens KPIF-prognoser vid respektive prognostillfélle. BIa streckad
linje visar arsgenomsnitt for KPIF och gra streckad linje visar arsgenomsnittet fér Riksbankens
KPIF-prognoser 2021 och 2022.

Kalla: Statistiska centralbyran och Riksbanken.

Om vi borjar med Riksbankens prognosfel kan man konstatera att prognosfelen for
2021 och 2022 &r stora jamfort med decenniet fére pandemin. Det genomsnittliga
prognosfelet for Riksbankens prognoser for aren 2011-2020 gjorda under samma ar
och &ret fére var 0,3 procentenheter.!?

Om vi sedan jamfor med andra centralbanker kan man forst notera att alla central-
bankers prognosfel var betydligt storre for 2022 an for 2021. Det ar ocksa tydligt att
spridningen av de genomsnittliga medelkvadratfelen mellan centralbankerna 6kade
under 2022. Norges Bank och Bank of Canada uppvisar genomsnittliga medelkvadrat-
fel pa endast 3,5 procentenheter medan de polska och tjeckiska centralbankernas
motsvarande fel ar narmare 10 procentenheter.

Vidare kan man observera att prognosfelen blev storre i de lander dar inflationen blev
hogre och vande ner senare. Inflationen i Sverige, Storbritannien och i euroomradet
blev till exempel hégre dn i manga andra lander. Samtidigt blev prognosfelen ocksa
storre i dessa tre lander/regioner. Norges bank férefaller ha lyckats relativt vdl med
sina inflationsprognoser bade for 2021 och 2022 och kommer ut som sammantagen
vinnare om endast detta matt skulle falla avgérandet.

1 Tabell 2 i Utvdrdering av Riksbankens prognoser 2021, Riksbanksstudie, Sveriges riksbank.



Stora prognosfel 6ver hela linjen

Diagram 3. Medelkvadratfel for prognoser under 2020, 2021 och 2022 fér
inflationen ar 2021 respektive 2022
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Anm. Prognosfelen avser prognoser gjorda mellan 2020 och 2022 fér genomsnittlig inflation
2021 och 2022 for respektive lands inflationsmalsvariabel. Dessa ar KPIF for Riksbanken, HIKP
for Europeiska centralbanken, PCE fér Federal Reserve, och KPI fér 6vriga centralbanker.

Kalla: Respektive centralbank och Riksbanken.

| diagram 3 tar vi dock inte hansyn till att de olika landerna majligen utsattes for olika
stora stérningar under 2021 och 2022. Stérningarnas effekter pa ekonomin kan
dessutom ha skiljt sig at mellan olika lander. Vi tar inte heller hansyn till att varia-
tionen i olika inflationsmatt kan vara olika stor. Nar man vill kunna jamféra prognosfel
mellan olika dataserier, ar det vanligt att normera, eller standardisera, felet. Ett satt ar
att normera medelkvadratfelen med nagon form av spridningsmatt pa
utfallsvariabeln.?

| diagram 4 normeras de genomsnittliga prognosfelen med variationsvidden
(skillnaden mellan de hogsta och lagsta utfallen) i inflationen mellan forsta kvartalet
2013 och sista kvartalet 2022. Stora prognosfel kommer da att viktas ner om
inflationen varierat relativt mycket (som i Polen och Tjeckien). Tanken ar att det ar
relativt svarare att géra prognoser pa en variabel som varierar mycket dn pa en som
varierar relativt lite. Olika val av tidsperioder for inflationsutfallen och olika
spridningsmatt (till exempel varians eller standardavvikelse) som vi valt att normera

12 Ett normerat prognosfel ger en uppfattning om storleken pa felet i forhallande till det faktiska utfallet,
eller variationen i utfallet. Det hjalper till att satta felet i perspektiv och gor det mojligt att jamfora
prognosfel 6ver olika skalanivaer eller mellan olika dataserier. Om ett prognosfel ar 4 procentenheter och
variationen i utfallet ar 4 procentenheter ar det normerade prognosfelet 4/4 = 1. Om prognosfelet i stallet
ar 8 och variationen i utfallet 4r 16 procentenheter ar det normerade prognosfelet 8/16 = 0,5. Ett stort
absolut prognosfel kan alltsa bli ett relativt litet prognosfel om man beaktar att utfallen varierar i olika
utstrackning.



Stora prognosfel 6ver hela linjen

med ger samma kvalitativa resultat sa lange som utfallen for 2021 och 2022
inkluderas i normeringen.

Diagram 4. Normerade medelkvadratfel for prognoser under 2020, 2021 och 2022
for inflationen ar 2021 respektive 2022
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Anm. Se diagram 3. Medelkvadratfelen ar delade med variationsvidden (skillnaden mellan de
hogsta och lagsta utfallen) i inflationen mellan 2013 och 2022. Variationsvidden i respektive
land i stigande ordning ar (inflationen genomsnitt per kvartal) Norge: 5,6, USA: 6,4 (per 2007-
07-30), Nya Zeeland: 7,2, Kanada: 7,5, Australien: 8,2, Sverige: 9,5, euroomradet: 10,3,
Storbritannien: 10,8, Tjeckien: 17,5 och Polen: 18,7. Om man utesluter fyra prognostillfallen
under 2020 och 2021 da Reserve Bank of New Zealand i stéllet for prognoser arbetade med
scenarier blir de normerade medelkvadratfelen 0,2 fér 2021 respektive 0,5 for 2022.

Kalla: Respektive centralbank och Riksbanken.

Att inflationen stigit mer i vissa lander kan sjalvklart ocksa bero pa den férda penning-
politiken. Att justera for spridningen i inflationen innebar att vi inte bara justerar for
olika stérningar utan aven for olika penningpolitik. M6jligen ger vi alltsa centralbanker
som inte lyckades stabilisera inflationen lika framgéngsrikt en bittre position.'* Om
man inte anser att en normering ar relevant i sammanhanget hanvisar vi till resultaten
i diagram 3.

Diagram 4 ar det centrala diagrammet i var analys. Det visar intressant nog att
centralbankerna varit i stort sett lika bra, eller lika daliga, pa att géra prognoser pa
sina respektive inflationsmalsvariabler. Om nagot kan man notera att Federal Reserve
och Reserve Bank of Nya Zeeland gjorde aningen samre prognoser for inflationen

13 Sambandet mellan hur mycket inflationen steg i de lander vi studerar och nar centralbankerna faktiskt
bérjade strama at penningpolitiken, och hoja styrrantorna, ar positivt (om man exkluderar Polen och
Tjeckien). Inflationen steg mer i de lander som hojde styrrdntan senare @n i de som hojde tidigare.



Nar borjade centralbankerna justera upp sina inflationsprognoser for 2022°?

under 2021 &n o6vriga centralbanker. | 6vrigt ar prognosfelen pafallande, och kanske
till och med férvanande, lika.'*

Nar borjade centralbankerna justera upp
sina inflationsprognoser for 20227

Diagram 5 visar Riksbankens och andras centralbankers prognosfel (utfall minus
prognos) for respektive lands inflationsmalsvariabel for 2022. Har kan vi se nar
Riksbanken justerade sina prognoser jamfort med andra centralbanker. Diagrammet
visar med andra ord nar de storsta prognosfelen gjordes. Diagram 6 visar
motsvarande prognosfel standardiserade med variationsvidden pa samma satt som i
diagram 4 ovan. Eftersom prognosfelen for Tjeckien och Polen var relativt stora har vi
exkluderat dem i diagram 5 for att gora det lattare att studera Riksbankens
prognosfel.

Diagram 5. Riksbankens och andras centralbankers prognosfel (utfall minus
prognos) for respektive lands inflationsmalsvariabel for 2022
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Anm. Prognosfelen for Tjeckien och Polen har pa grund av storleken exkluderats i diagrammet
for att underlatta att studera Riksbankens prognosfel.

Kalla: Respektive centralbank och Riksbanken.

Spridningen i prognosfel for 2022 bekraftar slutsatserna fran diagram 3 och 4. |
diagram 5 kan man se att Riksbankens, Europeiska centralbankens och Bank of
Englands prognosfel ligger hégre an 6vriga centralbankers (om Polen och Tjeckien
exkluderas). Det ar samma bild som man far i diagram 3. | boérjan av 2022 justeras
prognoserna for samtliga centralbanker upp och prognosfelen minskar noterbart. Att

14 Medelkvadratfelen fér prognoser gjorda under 2021 och 2022 i stéllet for under 2020. 2021 och 2022 &r
samstammiga med de som visas i diagram 3 och 4.



Nar borjade centralbankerna justera upp sina inflationsprognoser for 2022°?

inflationen verkligen pa allvar skulle ta fart stod alltsa inte klart for nagon av de
centralbanker vi studerar forran mot slutet av 2021 eller tidigt under 2022. Vi noterar
att Reserve Bank of New Zealands (RBNZ) prognosfel under 2020 lag jamsides med
Riksbankens. Under 2021 och 2022 minskade prognosfelen fér RBNZ tydligt. |
november 2021 justerade RBNZ upp sin prognos for inflationen under 2022 med
nastan tva procentenheter jamfort med augustiprognosen. Inflationen hade dock
ocksa stigit kraftigt mellan kvartal 2 och 3. Bade konsumentprisindex (KP1) och KPI
exklusive vissa livsmedel och energi steg med 1,5 procentenheter mellan kvartalen.
Situationen var en annan i Sverige. KPIF-inflationen steg med endast 0,25 procent-
enheter och KPIF exklusive energi foll med 0,1 procentenheter mellan andra och
tredje kvartalet 2021. Inflationen steg alltsa tidigare i Nya Zeeland &n i Sverige vilket
ar en mojlig forklaring till att RBNZ héjde prognoserna tidigare dn Riksbanken.

Diagram 6. Riksbankens och andras centralbankers normerade prognosfel (utfall
minus prognos) for respektive lands inflationsmalsvariabel for 2022
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Anm. Prognosfelen ar delade med variationsvidden (skillnaden mellan de stérsta och minsta
utfallen) i inflationen mellan 2013 och 2022.

Kalla: Respektive centralbank och Riksbanken.

Man kan dock notera att de prognosfel for inflationen under 2022 som Riksbanken
gjorde i november 2021 och februari 2022 generellt ligger i den 6vre delen av central-
bankernas prognosfel. Riksbanken prognostiserade med andra ord en lagre inflation i
forhallande till utfallet for 2022 an andra centralbanker gjorde. Det galler dven om
man beaktar att variationsvidden i KPIF &r relativt hég (se diagram 6).1°

15 Inflationsprognosen analyserades ingaende i den penningpolitiska rapporten i februari 2022. |
direktionens protokoll konstaterade man att inflationen stigit snabbt det senaste aret varlden éver.
Ledamoterna framholl att det till stor del hade berott pa en 6verraskande snabb uppgang i energipriserna.
De betonade vidare att det fanns stora skillnader mellan olika ldnderna sett till matten pa inflationen som
exkluderar energipriserna. Jamfort med exempelvis USA, dar inflationen dven bortsett fran energipriserna



Nar borjade centralbankerna justera upp sina inflationsprognoser for 2022°?

Slutsatsen i Hassler, Krusell och Seim (2023), att Riksbanken borde ha hojt bered-
skapen nér inflationen i USA borjade stiga i december 2020 och nar Bank of England
borjade hoja sin styrrdanta i december 2021, &r alltsa en relevant kritik om man ser till
endast dessa tva prognostillfallen. Om Riksbanken hade beaktat att inflationen steg
snabbt i andra lander och latit det paverka KPIF-prognosen i den riktningen i slutet av
2021 och i bérjan av 2022 skulle prognosfelet for dessa tva prognostillfallen sannolikt
ha blivit lagre.

Overlag verkar dock inte Riksbankens prognoser vara sdmre dn 6vriga centralbankers.
Det ar alltsa generellt sett ett d6tt lopp utan tydlig vinnare vi ser vad géller
prognoserna for 2022 — om man tar hansyn till att inflationen varierade olika mycket i
olika lander mellan 2013 och 2022. Men icke desto mindre kan man halla med om att
prognoserna vid vissa tillfallen kunde ha blivit battre om Riksbanken tagit storre
intryck av inflationsutvecklingen i omvarlden och av andra centralbankers
inflationsprognoser, vilket ocksa konstaterades i Riksbankens redogorelse for
penningpolitiken 2022.16

Summering —i princip dott lopp mellan
centralbankerna

Det ar svart att gora prognoser nar férutsattningarna drastiskt andras. Det ar tydligt
nar vi studerar tio centralbankers inflationsprognoser for inflationen 2021 och 2022.
Vi observerar stora prognosfel éver hela linjen — sarskilt for 2022. Varken
centralbankerna eller andra prognosmakare forutsag hur snabbt inflationen skulle
stiga och inflationsprognoserna uppvisade foljaktligen stora prognosfel.

Enkla matt som sammanfattar prognosfel visar att Riksbankens prognosformaga for
2021 star sig val men att den for 2022 inte var bast — men inte heller sémst.
Inflationen steg relativt sent i Sverige och Riksbanken justerade inte prognoserna
tillrackligt mycket i slutet av 2021 och i borjan av 2022. Prognosfelen for inflationen
2022 blev darfor relativt stora under den héar perioden. Slutsatsen i Hassler, Krusell
och Seim (2023) att Riksbanken borde ha hojt beredskapen nar inflationen borjade
stiga i omvaérlden &r alltsa en relevant kritik om man ser till endast dessa tva
prognostillfallen.

De enkla matten som sammanfattar prognosfel jamfor inflationsmalsvariabler som
har olika egenskaper. Vissa lander ar till exempel mer beroende av eluppvarmning,
medan andra kan vara mer kansliga for utbudsstérningar. Andra lander har narmare
kopplingar till Ukraina och kan darmed ha paverkats mera direkt av kriget. Ett satt att
ta hansyn till dessa skilda forutsattningar ar att standardisera prognosfelen. Nar vi gor
det visar det sig att “prognostavlingen” blir i princip oavgjord.

hade stigit patagligt, noterade man att svenskt inflationstryck fortfarande var mattligt. Flera ledamoter
papekade att olika matt pa den underliggande inflationen i Sverige var ovanligt volatila och darfor inte gav
nagon entydig bild av den mer trendmassiga prisutvecklingen. Ledaméterna konstaterade att det fram till
och med februari 2022 inte verkade ha skett nagon bred uppgang i inflationstrycket.

16 Se Redogérelse fér penningpolitiken 2022, Sveriges Riksbank, 2023.
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Man kan avslutningsvis notera att det vi studerar ar genomsnittet av inflations-
prognoserna for 2021 och 2022. Det kan vara sa att en utvardering av prognoser for
enskilda kvartal eller vissa prognosperioder skiljer sig fran de resultat vi presenterar i
den hir kommentaren. Olika angreppssatt kan ocksa ge nagot olika resultat och
studien ska alltsa inte tolkas som Riksbankens samlade bedomning, eller utvardering,
av vare sig den egna prognosformagan eller andra centralbankers.
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APPENDIX — Inflationsprognoser och
utfall

Diagram 7. Australien. KPI, utfall och Reserve Bank of Australias prognoser
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Reserve Bank of Australia

Diagram 8. Euroomradet. HIKP, utfall och Europeiska centralbankens prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. De prognoser som vi utvarderar ar prognoser som forbereds av Europeiska
centralbankens medarbetare (prognoserna i mars och september) och av Eurosystemets
medarbetare (prognoserna i juni och december).

Kalla: Europeiska centralbanken
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Diagram 9. Kanada. KPI, utfall och Bank of Canadas linjart interpolerade prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Bank of Canada publicerar kvartalsprognoser for innevarande ar (lite beroende pa nar
under aret prognosen gors) och for det fjarde kvartalet fér kommande tva ar. | den penning-
politiska rapporten som publicerades i juli 2020 angavs dessutom arsgenomsnitten fér KPI-
inflationen 2021 och 2022 vilket ar information som vi beaktar. Vi har for enkelhetens skull
linjart interpolerat mellan de datum dar vi inte har kvartalsprognoser. En interpolering med en
spline, som ar mer flexibel, ger inte noterbart annorlunda resultat.

Kélla: Bank of Canada

Diagram 10. Norge. KPI, utfall och Norges Banks prognoser
Arlig procentuell foriandring
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Kalla: Norges Bank
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Diagram 11. Nya Zeeland. KPI, utfall och Reserve Bank of New Zealands prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Mellan maj 2020 och januari 2021 publicerade Reserve Bank of New Zealand inga
prognoser utan tre olika scenarier. Aterhdmtningens hastighet och restriktionernas varaktighet
var viktiga skillnader mellan de tre scenarierna. Se Reserve Bank of New Zealand (2022) fér en
detaljerad beskrivning. Vi utvarderar huvudscenariot.

Kélla: Reserve Bank of New Zealand

Diagram 12. Polen. KPI, utfall och Narodowy Bank Polskis prognoser
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Narodowy Bank Polski
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Diagram 13. Storbritannien. KPI, utfall och Bank of Englands prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Prognoserna som vi utvarderar dr de som redovisas i de penningpolitiska rapporterna.

Kalla: Bank of England

Diagram 14. Tjeckien. KPI, utfall och Ceska narodni bankas prognoser
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Ceska narodni banka
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Diagram 15. USA. PCE, utfall och Federal Reserves prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Prognoserna som vi utvarderar, och visar i diagrammet ovan, ar medianen av PCE-
inflationen mellan juni 2020 och juni 2023. Till skillnad fran manga andra centralbanker
publicerar Federal Reserve prognoser for inflationen under det fjarde kvartalet respektive ar
(jamfort med fjarde kvartalet aret innan). Vi utvarderar dessa mot genomsnittlig inflation for
2021 och 2022. Resultaten @r mycket likartade om vi istéllet interpolerar prognoserna linjart.
Utfall avser PCE per 2023-07-30.

Kalla: Federal Reserve Board, Federal Open Market Committee Projections materials
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