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B Att utvirdera penningpolitiken®

For tio dr sedan — den 1 januari 1999 — genomférdes en rad lagdndringar som
gjorde Riksbanken mer sjélvstdndig. De innebdr bland annat att de
penningpolitiska besluten sedan dess fattas av en direktion bestdende av sex
ledamoter som i sin verksamhet inte far séka eller ta emot instruktioner fran
ndgot héll. Dessa lagdndringar kan ses som en del av en internationell trend
under ett par decennier mot en institutionell ram f6r penningpolitiken for att gora
penningpolitiken mer effektiv och bdttre bidra till monetdr och realekonomisk
stabilitet.

Denna institutionella ram fér penningpolitiken har tre byggstenar:

(1) Ett av regering eller parlament faststéllt mandat fér penningpolitiken,
normalt att upprétthdlla ett fast penningvarde.

(2) Sjéalvstandighet for centralbanken att bedriva penningpolitiken och
uppfylla mandatet.

(3) Mekanismer for ansvar och kontroll.

Centralbankens sjélvstandighet ger stor makt &t dess ledning. | ett demokratiskt
samhdlle dr det da naturligt att centralbankens verksamhet kontrolleras och
utvdrderas och dess sjalvstdndiga ledning kan stéllas till ansvar. En god insyn och
regelbundna utvdrderingar dr nédvéndiga for att behdlla legitimiteten for
centralbankens verksamhet. De ger ocksa centralbanken starkare incitament for
att uppfylla sitt mandat och stimulerar centralbanken till att utveckla den
penningpolitiska analysen pa basta satt.

Noggranna utvérderingar av penningpolitiken tycks ocksa bli allt vanligare. |
Sverige gor riksdagens finansutskott en arlig utvardering av den forda
penningpolitiken under de senaste tre dren. En extern och mer omfattande
utvardering av den svenska penningpolitiken 1995-2005 gjordes pa
finansutskottets uppdrag av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic
Mishkin. Finansutskottet har beslutat att den svenska penningpolitiken i
fortsdttningen ska utvérderas av externa experter vart fjarde ar. Norges bank gor
en egen arlig utvdrdering av penningpolitiken i sin &rsredovisning. P& uppdrag av
det norska finansdepartementet utvdrderas penningpolitiken drligen dven av
Norges Bank Watch som bestdr av en grupp oberoende experter. Jag har sjalv

* Jag ar tacksam for hjalp med detta tal av Bjorn Andersson, Mikael Apel, Paolo Giordani, Gabriela
Guibourg, Tora Hammar, Lina Majtorp, Mattias Villani och Staffan Viotti.
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deltagit i ett par utvdrderingar — en utvdrdering av tio ars penningpolitik i Nya
Zeeland 2001, pd uppdrag av landets finansminister, och en utvdrdering av norsk
penningpolitik som ordférande fér Norges Bank Watch 2002.

Utvdrderingar av penningpolitiken ar alltsa viktiga och tycks bli regelbundet
férekommande. Det géller da att se till att utveckla och tillimpa rimliga principer
och en bra metodik fér utvarderingar. Det &r vad jag tankte prata om idag. Vad
ar viktigt att tdnka pd nar man utvarderar penningpolitiken? Vilka &r principerna
fér en bra utvardering av penningpolitiken och vad &r praktiskt mojligt? Hur kan
principer och praktik utvecklas jamfért med hur utvarderingar gors idag? Har ger
jag nagra prelimindra forslag till en sddan utveckling.

Varfor inte bara se om inflationen skiljer sig fran malet?

Allt fler centralbanker inriktar penningpolitiken pa att uppna ett inflationsmal.
Utgangspunkten for min diskussion idag kommer dérfér att vara utvarderingar av
penningpolitik med inflationsmal.

Givet att jag fokuserar pa penningpolitik med inflationsmal kan man kanske fraga
sig varfor en utvardering av penningpolitiken skulle vara sa komplicerad. Nér det
finns ett inflationsmal, racker det inte att jamfora det faktiska utfallet av
inflationen med inflationsmaélet, att utvdrdera penningpolitiken med facit i hand?
Det finns atminstone tvd omsténdigheter som gor att en sadan utvardering inte
racker.

Oférutsedda stéringar pdverkar utfall

For det forsta ger penningpolitiken inte fullstindig kontroll &ver inflationen. En
centralbank kan darfor inte se till att inflationen i varje tidpunkt ar exakt pa malet.
| sjdlva verket bedrivs penningpolitiken under stor osdkerhet. Vi har inte
fullstdndig kunskap om laget i ekonomin. Vi har inte heller fullstindig kunskap
om hur penningpolitiken paverkar inflation och realekonomi, den sa kallade
transmissionsmekanismen. Penningpolitiska dtgédrder paverkar inflationen med en
betydande férdrojning som dessutom varierar beroende pd omstdndigheterna.
Effekten kommer normalt gradvis och under loppet av ett par ér.

Eftersom penningpolitiken verkar med férdréjning blir den mest effektiv om den
bygger pd prognoser. For att uppnd en inflation pd tva procent ar det da bast att
sdtta styrrdntan sd att inflationsprognosen pa ett par ars sikt dverensstdmmer
med inflationsmalet. Men under den tid det tar for ranteféréandringar att fa full
effekt pd inflationen hinner ekonomin pédverkas av nya och ovédntade stoérningar.
Det inflationsutfall som intraffar ett par ar senare kommer dérfoér att ha paverkats
av handelser som inte varit mojliga att férutse nar de penningpolitiska besluten
togs.

En direkt jamforelse av utfall och mal for inflationen kan darfor leda till felaktiga
slutsatser. Inflationsutfallet kan ligga pa malet dven om de penningpolitiska
besluten var fel, darfor att centralbanken hade tur och oférutsedda storningar
dnda resulterade i att inflationsutfallet blev ritt. Inflationsutfallet kan avvika fran

' Utvérderingen av penningpolitiken i Nya Zeeland och Norges Bank Watch 2002 finns tillgéngliga p& min
hemsida, www.larseosvensson.net.
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malet &ven om de penningpolitiska besluten var ratt, darfoér att centralbanken
hade otur och of6rutsedda stérningar resulterade i att inflationsutfallet blev fel.

Inflationsmaélspolitiken ar flexibel/

En andra omstdndighet som gor att det inte racker med en enkel jamforelse av
utfall och mal for inflationen ar att Riksbanken och alla andra centralbanker med
inflationsmal bedriver en flexibel inflationsmalspolitik i stéllet fér en strikt
inflationsmalspolitik. Med en flexibel inflationsmalspolitik stravar centralbanken
inte bara efter att stabilisera inflationen runt inflationsmalet utan ocksa efter att
stabilisera realekonomin. Med en strikt inflationsmalspolitik stravar centralbanken
bara efter att stabilisera inflationen utan att bry sig om konsekvenserna for
realekonomin.

| mdnga situationer kan en mélkonflikt uppsta mellan stabilisering av inflationen
och stabilisering av realekonomin. Anta att en storning, till exempel en betydande
hojning av oljepriset, har gjort att inflationen drivits upp samtidigt som
produktionen ddmpats kraftigt. Om penningpolitiken i ett sddant fall inriktas pa
att snabbt fa ned inflationen till mélet kan det kréva en kraftig rantehdjning som
dampar produktionen d&nnu mer. Genom att snabbt stabilisera inflationen — vilket
skulle vara fallet med en strikt inflationsmalspolitik — skulle centralbanken
destabilisera realekonomin. Genom att inte fora tillbaka inflationen till malet sa
fort som mojligt bidrar centralbanken till att stabilisera realekonomin. Hur lang tid
det bor ta att fora tillbaka inflationen till malet beror bland annat pa typ, storlek
och varaktighet i den stérning som intraffat och vilken vikt centralbanken faster
vid realekonomisk stabilitet.

En skillnad mellan utfall och mal for inflationen kan alltsd vara avsiktlig. Den kan
vara ett led i en ldmplig kompromiss mellan att stabilisera inflationen och
stabilisera realekonomin. Det duger alltsa inte alls att bara jamfora utfall och mal
for inflationen i en utvdrdering av penningpolitiken.

Vad innebér en flexibel inflationsmalspolitik?

Innan jag kommer in pa vad utvérderingar av penningpolitiken bor fokusera pa,
lat mig g lite ndrmare in pd vad som kannetecknar en flexibel
inflationsmalspolitik.

En flexibel inflationsmdlspolitik innebdr, som jag redan sagt, att centralbanken
strdvar efter bdde att stabilisera inflationen runt inflationsmalet och att stabilisera
realekonomin. Att stabilisera realekonomin kan vi precisera som att stabilisera
resursutnyttjandet pd en normal niva.

Det finns en asymmetri mellan penningpolitikens inverkan pa inflationen och dess
inverkan pa realekonomin som ar mycket viktig att férsta. Penningpolitiken kan
paverka bdde genomsnittlig nivd och variabilitet for inflationen. Daremot kan
penningpolitiken inte pdverka den genomsnittliga nivdn for reala storheter som
produktion, sysselsdttning och resursutnyttjande. Férsdk att med
penningpolitiken paverka den genomsnittliga nivan pa reala variabler som
sysselsattning och arbetsldshet har historiskt lett till svara misstag och for hog
inflation. Nar det géller realekonomin kan penningpolitiken bara paverka och i
viss mdn ddmpa fluktuationerna i reala variabler runt deras genomsnittliga nivaer.
For penningpolitiken ar det &r alltsd meningsfullt att vélja ett visst mal fér den
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genomsnittliga inflationen, men det &r inte meningsfullt, och i sjélva verket
kontraproduktivt, att valja ett visst mal fér den genomsnittliga produktionen eller
sysselsdttningen, annat 4n den normala niva som bestdms av ekonomins
funktionssatt och andra faktorer dn penningpolitiken.

Med en flexibel inflationsmélspolitik géller det da for centralbanken att sétta en
styrranta och vélja en styrrdntebana som gor att prognosen for inflationen och
resursutnyttjandet sammantaget "ser bra ut”. Med en prognos som ser bra ut
menar jag en prognos ddr inflationen ar i linje med mélet och resursutnyttjandet
ar normalt, eller dar inflationen narmar sig malet och resursutnyttjandet narmar
sig normal nivd i en lamplig takt. Narmare bestdmt géller det en prognos for
inflation och resursutnyttjande som sa effektivt som mojligt stabiliserar bade
inflationen runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt normal niva, och vid
malkonflikter dstadkommer en rimlig kompromiss mellan stabilitet i inflationen
och resursutnyttjandet. Olika centralbanker uttrycker detta pad lite olika satt.
Riksbanken har ofta anvént uttrycket "val avvdgd” penningpolitik.

Vi kan formalisera och precisera ovanstdende resonemang ndgot genom att sédga
att det gdller att vélja en styrrdntebana sa att man minimerar en
prognosforlustfunktion, skriven som féljande vanliga kvadratiska form:

Zio (ﬂt+r,t - ”*)2 + /’Lz(:):o(yt-ﬂ',t - 7t+r,t)2 :

Hdr betecknar 7, . prognosen i kvartal ¢ for inflationen i kvartal t+r, b

betecknar inflationsmalet, A &r en konstant vikt pa stabilisering av
resursutnyttjandet relativt stabilisering av inflationen, Yy, ,  betecknar prognosen

av (logaritmen av) produktionen och Y, betecknar prognosen av (logaritmen

av) den potentiella produktionen. Som matt pa resursutnyttjandet anvédnds har
sdledes produktionsgapet, VY, ., — V.- Lat oss kalla skillnaden mellan

inflationen och inflationsmalet for inflationsgapet. Det géller alltsa att minimera

kvadratsumman fér inflationsgapprognosen, 210 (T —7')?, plus vikten &

géanger kvadratsumman foér produktionsgapprognosen, Z::)(yt%t - Vw’t)2 .z

Utvardering ex ante - givet informationen vid beslutstillfallet

S4, givet att en centralbank bedriver en flexibel inflationsmalspolitik, hur bér man
utvdrdera den penningpolitik banken bedriver? Da man utvarderar
penningpolitiken, liksom vid utvdrderingar av beslut generellt, kan man ha tvd
olika utgdngspunkter. Man kan dels utga fran den information som finns i
dagslédget, alltsd inklusive den information som har kommit efter det att beslutet
fattades. Det 4r med andra ord en utvérdering med facit i hand. Det kan kallas
for utvardering ex post. En annan utgdngspunkt &r att sdtta sig in i
beslutsfattarens situation vid beslutstillfdllet och férsdka utvérdera beslutet givet
den information som fanns tillgédnglig da. Det kan kallas utvérdering ex ante.

? Forlustfunktionen bér minimeras under sd kallad "commitment in a timeless perspective” fér att den ska
bli konsekvent Gver tiden. Forre vice centralbankschefen vid Norges Bank, Jarle Bergo, har diskuterat detta
pa ett pedagogiskt sétt i talet "Interest rate projections in theory and practice”, 26 januari 2007,
www.norges-bank.no. For en mer teknisk behandling, se till exempel Adolfson, Malin, Stefan Laséen,
Jesper Lindé och Lars E.O. Svensson (2008), "Optimal Monetary Policy in an Operational Medium-Sized
DSGE Model", www.larseosvensson.net.
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Nar man utvdrderar penningpolitiken dr normalt inte den mest intressanta frdgan
om besluten med facit i hand kunde ha varit battre. Som jag beskrev i
inledningen bedrivs penningpolitik under stor osdkerhet — penningpolitiken verkar
med fordrojning pa inflation och realekonomi och ekonomin paverkas standigt av
nya stérningar. Det dr ndrmast sjélvklart att penningpolitiken kunde ha varit
battre om de stérningar som intraffade senare hade varit kanda vid
beslutstillfallet. Det &r ofta néstan lika sjdlvklart att dessa stérningar inte var
mojliga att forutse vid beslutstillfallet. Den relevanta fragan ar darfor
huvudsakligen om penningpolitiken kunde ha varit béttre givet den information
om tillstdndet i ekonomin och annat som centralbanken hade tillgéng till vid
beslutstillfallena.

Hur bér man dé ga till vdga vid en utvérdering av penningpolitiken ex ante? Jag
menar att man mdste ta flexibel inflationsmalspolitik pa allvar. Fér en centralbank
som bedriver en flexibel inflationsmalspolitik géller det, som jag tidigare ndmnt,
att vélja en bana for styrrantan sd att prognosen for inflationen och
resursutnyttjandet "ser bra ut” sa att den bade stabiliserar inflationen, och
realekonomin och vid en malkonflikt goér en rimlig avvdgning mellan stabilisering
av inflationen och stabilisering av realekonomin. En utvdrdering ex ante bor da
syfta till att beddma om centralbanken lyckats med detta.

Innan man goér en sddan bedémning av centralbankens prognoser ar det naturligt
att forst undersdka prognosernas allmanna kvalitet. Nar man beddmer vilken
kvalitet prognoserna har blir det férstas fraga om en analys ex post av
prognoserna med hjdlp av historiska prognosfel. Om prognoserna bedéms vara
av rimligt god kvalitet blir det sedan fraga om att utvdrdera de penningpolitiska
avvdgningarna med hjalp av de prognoser centralbanken gér. Detta blir frimst en
analys ex ante.

Var prognoserna tillrickligt bra?

Den forsta fragan som man bor stélla sig ar alltsda om centralbankens prognoser
normalt dr tillrdckligt bra. Givetvis kan man inte begéra att centralbankens
prognoser ska vara perfekta. Som sagt paverkas ekonomin hela tiden av
ovdntade stérningar och det gor att prognoserna alltid kommer att sla mer eller
mindre fel. Att analysera hur traffsdker en prognos dr ett enskilt ar ger pa sa vis
begransat med information. Ett stort prognosfel kan vara tecken pad att
prognosen var dalig, men det kan ocksa bero pd att det intrdffade en stérning
som inte gick att férutse.’

Over- eller underskattar prognoserna systematiskt de faktiska utfallen?

Ett rimligt krav dr att prognoserna for inflation, resursutnyttjande och sé vidare
inte systematiskt dver- eller underskattar de faktiska utfallen. Prognoserna ska
alltsd vara véntevardesriktiga, inte ha ndgon s kallad bias. Om prognoserna foér
till exempel inflationen sett dver en ldngre tidsperiod i genomsnitt dver- eller
underskattar de faktiska inflationsutfallen ar det ett tecken pa att det finns det
information som centralbanken missar och som skulle kunna utnyttjas for att
forbéttra prognoserna. Det dr dock svart att bestimma om prognoserna ar
vantevardesriktiga utifran ett litet antal utfall, speciellt om man tar hdnsyn till
osédkerheten i ekonomins funktionssatt.

* Osdkerheten och revideringarna i BNP och andra data férsvarar prognosarbetet och gér det ocksé svarare
att utvdrdera prognoserna.
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Hur &r centralbankens prognoser jdmfért med andra prognoser?

Ett annat rimligt krav &r att centralbankens prognoser i genomsnitt inte r samre
an de prognoser som andra prognosmakare gjort. Ar centralbankens prognoser
systematiskt sémre &n andra prognoser var det uppenbarligen mojligt att géra
béttre beddmningar 4n dem som centralbanken gjorde. Det innebér ocksa att
béttre information var tillgdnglig, information som centralbanken hade kunnat
utnyttja i sitt beslutsunderlag.

Det ar dock viktigt att komma ihdg att forutsattningarna for prognosarbetet for
en centralbank faktiskt skiljer sig en del jamfért med prognosarbetet for mdnga
andra prognosmakare. For centralbanken racker det inte att prognoserna ar
traffsakra. Det &r en mycket viktig egenskap, men det krévs dven andra. Det
maste till exempel ga att forsta drivkrafterna bakom prognoserna — varfor ser
prognosen ut som den gor? Hur pdverkas prognosen av férandrade antaganden
om till exempel efterfrdgan i omvérlden eller oljepriset? Centralbanken behdver
dessutom en prognosapparat som pa ett effektivt satt kan undersoéka
konsekvenserna av en alternativ penningpolitik. Fér Riksbanken, som publicerar
en egen rantebana, dr det av mycket stor betydelse. Mer tekniskt uttryckt maste
centralbanken anvanda sig av sa kallade strukturella modeller for att bedéma
konsekvenserna av olika styrrantebanor, medan andra prognoser huvudsakligen
kan tas fram bara med hjalp av statistiska modeller. Normalt finns det skal att tro
att strukturella modeller ger lite simre prognoser an statistiska modeller.
Riksbankens strukturella huvudmodell, Ramses, har dock mycket bra
prognosegenskaper.”

Vid historiska jamforelser mellan centralbankens och andra bedémares prognoser
stdlls man infor en del andra svarigheter. Till att borja med dr det inte sakert att
centralbankens prognoser betingas pd det banken egentligen tycker ar den bésta
prognosen for styrrdntan och andra variabler. Om vi tar Riksbanken som exempel
sa anvandes under en ldng period antagandet att styrrantan, repordntan, skulle
vara oférdndrad under prognosperioden. Somliga centralbanker betingar
prognosen bade pa konstant rdnta och konstant vaxelkurs, ofta helt orealistiska
antaganden. | sddana fall blir prognosen for inflationen och realekonomin forstds
inte den bésta prognosen. Under en period anvdnde Riksbanken istéllet
antagandet att repordntan skulle félja marknadens férvantningar om reporantans
utveckling. Det &r visserligen ett mer realistiskt antagande men det ar inte
nddvandigtvis detsamma som Riksbankens bésta prognos. Dessa svarigheter ar
numera inte ldngre ndgot problem for Riksbankens prognoser i och med att
prognoserna sedan februari 2007 ar betingade pd Riksbankens basta prognos for
repordntan.

For att fa en rdttvis jdmforelse av olika beddmares prognoser bér man dessutom
ta hansyn till att prognoserna gors vid olika tidpunkter och att man darfér har
olika mycket information vid prognostillfdllena. En prognosmakare som till
exempel alltid publicerar sina prognoser senare dn évriga bedémare har ju
generellt sett mer information om det ekonomiska ldget vid prognostillfallena. En
jamforelse av prognosernas traffsakerhet bor darfor korrigera for att prognoserna
gjorts vid olika tillfallen. En sddan prognosjamforelse ingar for dvrigt i det

¢ Adolfson, Malin, Stefan Laséen, Jesper Lindé och Mattias Villani (2008), "Evaluating an Estimated New
Keynesian Small Open Economy Model", Journal of Economic Dynamics and Control 32, s. 2690-2721.
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underlag for utvardering av penningpolitiken 2006-2008 som Riksbanken
publicerade fér en manad sedan.’

Diagram 1 och 2 visar en jamforelse av prognosernas traffsdkerhet 1999-2008 for
KPI-inflationen respektive BNP-tillvdxten for ett antal beddmare. De réda
staplarna visar det absoluta medelfelet justerat for skillnader i publiceringsdatum.
De bla staplarna visar medelfelet med positivt eller negativt tecken. Ju kortare
den bla stapeln ar, desto mindre har den systematiska over- eller
underskattningen varit —desto mindre bias har prognoserna och desto mer
véntevérdesriktiga tycks de vara. Om stapeln ligger éver noll-linjen har medelfelet
varit positivt och prognoserna har i genomsnitt varit for laga, och vice versa. Nar
det géller bade inflationen och BNP-tillvaxten har Riksbanken haft bade en
relativt god traffsédkerhet och en liten bias jamfért med andra prognosmakare.

Var penningpolitiken vil avvigd ex ante?

Givet att man kommit fram till att centralbankens prognoser normalt ar tillréckligt
bra blir nésta steg att analysera, ex ante, de penningpolitiska avvdgningar som
centralbanken gjorde pa basis av prognoserna.

En forsta frdga &r om den foérda penningpolitiken har varit effektiv. Givet den
information som fanns tillgdnglig vid beslutstillfdllena, kunde man genom att vélja
en annan rantebana ha stabiliserat inflationen eller realekonomin béttre utan att
stabilisera den andra simre? Hade det till och med varit mojligt att na en béttre
stabilisering av bada?

Tanken bakom en effektiv penningpolitik kan illustreras med hjélp av en
modifierad Taylorkurva, uppkallad efter ekonomen John Taylor. ® En flexibel
inflationsmalspolitik innebdr som sagt att centralbanken siktar pa att stabilisera,
det vill sdga minimera avvikelserna fran inflationsmal och normal niva i,
inflationen och resursutnyttjandet. | diagram 3 mats kvadratsumman fér
inflationsgapprognosen langs den horisontella axeln och kvadratsumman fér
produktionsgapprognosen langs den vertikala axeln. Kurvan genom punkterna A,
B och C &r den modifierade Taylorkurvan, det vill sdga alla effektiva
kombinationer av prognoser for inflationen respektive produktionsgapet som i en
viss beslutssituation dr mojliga att uppna med hjalp av olika rantebanor. Punkter
till vanster och nedanfér kurvan gér inte att na pa grund av utgangslaget for
ekonomin och transmissionsmekanismen mellan inflation, resursutnyttjande och
repordnta. Punkter till hdger och ovanfér kurvan &r ineffektiva i den meningen att
det &r mojligt f6r penningpolitiken att for en given kvadratsumma for
produktionsgapprognosen uppna en mindre kvadratsumma for
inflationsgapprognosen, eller tvdrtom.

| de penningpolitiska rapporterna brukar Riksbanken vid sidan av huvudscenariot
redovisa alternativa scenarier med en annan bana fér repordntan. De genererar
andra banor for inflationen och produktionsgapet. | diagram 4 och 5 visas

° Underlag for utvérdering av penningpolitiken 2006-2008, Sveriges riksbank, www.riksbank.se.

® Den ursprungliga Taylorkurvan avser varianser i utfallet ex post (se Taylor, John B. (1979), "Estimation
and Control of a Macroeconomic Model with Rational Expectations", Econometrica 47, s. 1267-86). En
modifierad Taylorkurva for analys ex ante avser istéllet kvadratsummor for inflationsgap- och
produktionsgapprognoserna ex ante.

7 [20]



SVERIGES
RIKSBANK

exempel fran februari 2008 och februari 2009. Kvadratsummorna som kan
berdknas fran dessa banor visas i diagram 6. Man kan gora tva observationer har.
Den forsta observationen &r att kvadratsummorna i huvudscenariot &r mindre an i
alternativscenarierna — huvudscenariot ligger ndrmare origo i diagram 6.
Huvudscenarierna lyckas alltsa battre med att stabilisera bade inflationen och
resursutnyttjandet. Alternativscenarierna ar daremot klart ineffektiva jamfort med
huvudscenarierna. Det behéver dock inte nédvandigtvis innebéra att
penningpolitiken ar effektiv i meningen att huvudscenariot ligger pa den
modifierade Taylorkurvan. Det kan finnas en repordntebana som gor att inflation
och resursutnyttjande stabiliseras &nnu battre. For att utesluta den méjligheten
krdvs det en jamforelse med manga fler alternativscenarier.

Den andra observationen 4r att ldget pad den modifierade Taylorkurvan kan
variera hogst patagligt beroende pa utgangslaget i ekonomin. Situationen i
februari 2008 var mycket mer gynnsam an i februari 2009. Den punkt i diagram
6 som motsvarar februari 2008 ligger inte langt frdn origo, medan den punkt som
motsvarar februari 2009 ligger mycket langre fran origo och motsvarar mycket
storre kvadratsummor for inflationsgapprognosen och produktionsgapprognosen.

Att bedéma om penningpolitiken varit effektiv innebdr alltsd att férséka avgora
om penningpolitiken hallit sig pa den modifierade Taylorkurvan eller inte.
Analysen dr alltsa ex ante, vilket innebdr att man utgdr frén centralbankens
prognoser for inflationen och resursutnyttjandet snarare dn de faktiska utfallen. |
praktiken ar det forstds svart att géra en mer precis analys, utan det blir mer en
frdga om huruvida penningpolitiken varit uppenbart ineffektiv sdtillvida att det ar
latt att hitta en annan repordntebana som skulle stabilisera inflationen mer utan
att stabilisera resursutnyttjandet mindre eller till och med stabilisera bdda mer. En
faktor som kan goéra analysen dnnu mer komplicerad dr om centralbanken,
férutom inflationen och ett matt pa resursutnyttjandet, ocksa tar in andra mal
eller begransningar i de penningpolitiska avvagningarna. En tankbar sddan faktor
ar sd kallad ranteutjamning, det vill sdga att centralbanken ocksa véljer att
utjdmna fordndringarna av styrrdntan och se till att de sker i relativt sma och
regelbundna steg, till exempel med 0,25 procentenheter i taget. Med en sddan
restriktion hamnar penningpolitiken ovanfér och till h6ger om den modifierade
Taylorkurvan. Alternativt kan man sdga att det behévs en axel och darmed en
dimension till, som motsvarar summan av kvadratférandringar i rdntan, sd att den
modifierade Taylorkurvan blir en skdlformad Tayloryta i tre dimensioner.

En stor svdrighet i denna analys ar det kan finnas en oklarhet om vad som menas
med stabilisering av realekonomin. Ur ett penningpolitiskt perspektiv ar det
stabilisering av resursutnyttjandet snarare 4n BNP-tillvaxten som &r relevant. Det
gdller da att stabilisera resursutnyttjandet kring en normal niva. Problemet &r att
resursutnyttjandet kan matas pa flera sétt. Ett rimligt och vanligen anvdnt métt pa
resursutnyttjandet ar det sa kallade produktionsgapet, det vill sédga skillnaden
mellan faktisk produktion och potentiell produktion. Potentiell produktion &r dock
inte en storhet som gar att observera direkt utan maste uppskattas. Det rader
betydande osdkerhet, bade teoretiskt och empiriskt, om hur potentiell produktion
bést ska skattas och prognostiseras. Det produktionsgap som visas i diagrammen
for detta tal &r sa kallade HP-gap, vilka har betydande brister.” Det &r ur flera
synvinklar viktigt och 6nskvdrt att Riksbanken och andra centralbanker utvecklar
battre och tydligare matt pa resursutnyttjandet och potentiell produktion och
publicerar sina matt och prognoser. Pa Riksbanken pdgar ett sddant arbete.

” Beteckningen HP-gap kommer av att potentiell produktion skattas med ett sd kallat Hodrick-Prescott-
filter.
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Men givet att man dnda kommer till slutsatsen att penningpolitiken inte varit
uppenbart ineffektiv i den mening som jag tidigare preciserat blir nédsta steg att
fokusera pa vilken kombination av stabilisering av inflation respektive
realekonomi centralbanken faktiskt valde, det vill sdga vilken av alla méjliga
punkter pa Taylorkurvan som centralbanken valde. Det finns ju manga olika
effektiva penningpolitiska avvédgningar vid varje beslutstillfalle. Men gjorde
centralbanken ett bra val? Vid en konflikt mellan att stabilisera inflationen och att
stabilisera realekonomin, var den kombination som centralbanken valde en rimlig
avvédgning mellan de badda? Faste centralbanken en rimligt stor vikt vid
stabilisering av realekonomin i férhallande till stabilisering av inflationen?

Den konstant som anger den relativa vikt som centralbanken faster vid
stabilisering av realekonomin i férhallande till stabilisering av inflationen brukar i
litteraturen, som i prognosforlustfunktionen jag tidigare presenterat, betecknas
med den grekiska bokstaven lambda, A. | diagram 3 kan man visa
prognosforlustfunktionen med hjélp av nivdkurvor foér kombinationer av
kvadratsummor for inflationsgap- och produktionsgapprognosen som ger lika
stor forlust. Sddana nivakurvor ar i detta fall negativt lutande, réta linjer med
lutningen 1/, det inverterade vardet av lambda. Nivalinjer ndrmare origo
motsvarar lagre forlust. Den ideala, men normalt ondbara, situationen vore en
nivdlinje som dverensstimmer med origo, vilket motsvarar en férlust pa noll och
innebdr att prognosen for inflationen ligger exakt pd malet och att prognosen for
resursutnyttjandet ar exakt lika med normal niva. Men den modifierade
Taylorkurvan visar vid varje beslutstillfalle vilka minimala prognosavvikelser som
dr mojliga. Den bdsta penningpolitiken dr da att vélja en punkt pa Taylorkurvan
sd att nivélinjen for férlustfunktionen ligger s ndra origo som mojligt. Det &r den
punkt dér nivdlinjen tangerar Taylorkurvan. | diagram 3 visas en nivdlinje som
tangerar Taylorkurvan i punkt B. For givet lambda, som bestdmmer lutningen pa
nivdlinjen, motsvarar tangeringspunkten sdledes en val avvdgd penningpolitik.

Som jag betonat beror Taylorkurvans position pa i vilket utgangslage ekonomin
befinner sig vid beslutssituationen. | en situation dér det &r svdrare att stabilisera
resursutnyttjandet ligger Taylorkurvan ndrmare den vertikala axeln &n den
horisontella axeln, till exempel som den streckade kurvan ovanfér punkten A. Da
kommer tangeringspunkten for en nivalinje med oférandrad lutning, som ju
motsvarar en vl avvdgd penningpolitik, att ges av punkten D. | en situation dar
det dr svarare att stabilisera inflationen ligger Taylorkurvan istdllet narmare den
horisontella axeln &n den vertikala, till exempel som den streckade kurvan till
hoger om punkten C. Da kommer tangeringspunkten fér en nivalinje med
oférdndrad lutning att ges av punkten E.

En centralbank som har ett lagt numeriskt vdrde pa lambda, det vill sdga lagre
vikt pd realekonomisk stabilitet, har nivdlinjer som &r brantare. Fér en centralbank
med ett sddant lambda intrdffar tangeringspunkten med en given Taylorkurva foér
en given beslutssituation langre upp till vanster i diagrammet, till exempel i punkt
A, dér Taylorkurvan dr brantare. D4 ligger inflationsprognosen ndrmare malet
men prognosen for resursutnyttjandet ger stérre avvikelser fran normal niva. En
centralbank med ett hogt numeriskt varde pa lambda, det vill siga storre vikt pa
realekonomisk stabilitet, har nivalinjer som ar flackare. For ett sddant lambda
intréffar tangeringspunkten langre ned till vénster, till exempel i punkt C, dér
Taylorkurvan ar flackare. D4 ligger inflationsprognosen langre fran malet medan
prognosen for resursutnyttjandet ligger ndrmare en normal niva.
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Det ar forstas inte sa latt att avgora vad som dr ett rimligt stort lambda fér en
centralbank. Riksbanken eller andra centralbanker har hittills inte annonserat om
de tillampar ndgot visst lambda och i sd fall vad detta lambda ar. | de fall dar
besluten fattas av en kommitté med flera ledamoter, som i Riksbanken, ar det
dessutom mojligt att olika ledaméter lagger olika vikt vid stabiliteten i
realekonomin. En frdga dr da hur dessa olika dsikter ska aggregeras. Det dr inte
heller sakert att penningpolitiska beslutsfattare ens ar tydligt medvetna om vilken
vikt de lagger vid realekonomisk stabilitet jamfort med stabilitet i inflationen.

Om centralbankens prognoser enbart bygger pa en kdnd modell, som
Riksbankens huvudmodell Ramses, ar det mojligt att bestimma ldget pa den
modifierade Taylorkurvan och vilken punkt Riksbankens huvudscenario i varje
penningpolitisk rapport motsvarar.® | praktiken bygger Riksbankens och andra
centralbankers prognoser pa flera olika modeller och en stor portion bedémning.
Da ar det inte lika latt att bestimma laget fér den modifierade Taylorkurvan. Men
det dr fortfarande mojligt att pricka in olika prognosalternativ i diagrammet och
atminstone bedéma huruvida prognosen ar extrem i ndgot avseende betrdffande
inflationens avvikelse fran malet och resursutnyttjandets avvikelse fran
normalldget. | praktiken blir det dn s lange huvudsakligen en fraga om ifall valet
av rdntebanan var extremt at ndgot hall i den meningen att centralbanken gav
mycket stor eller mycket liten relativ vikt at stabiliteten i realekonomin. Ytterligare
en intressant aspekt att undersdka &r om den vikt som tillméttes stabiliteten i
realekonomin verkligen har varit konstant éver tiden. Om den inte varit konstant
har centralbankens férlustfunktion inte varit konsekvent éver tiden, eller s& &r den
mer komplicerad dn den kvadratiska forlustfunktion som jag diskuterat har och
som i litteraturen om penningpolitik betraktas som normal och rimlig .

Diagram 4 och 6 kan studeras narmare i ljuset av denna diskussion. | diagram 4
ser vi att huvudscenariot for februari 2008 medfor att resursutnyttjandet
stabiliseras tdmligen vél, men att KPI-prognosen ligger lite hogt i férhallande till
malet pad 2 procent. | diagram 6 ser vi ocksa att kvadratsumman for
produktionsgapet ar mycket mindre &n for inflationsgapet. En hogre
repordntebana borde ha kunnat pressa ned bade inflationsprognosen och
prognosen for resursutnyttjandet. Det skulle ha minskat kvadratsumman for
inflationsgapet men inte 6ka kvadratsumman fér produktionsgapet sérskilt
mycket. Detta skulle flytta punkten for februari 2008 i diagram 6 till vénster och
ndgot uppat. Om inte nivalinjen fér prognosforlustfunktionen ar mycket flack,
det vill siga om inte vikten pa stabilisering av resursutnyttjandet ar mycket stor,
borde detta ge upphov till en lagre forlust och sdledes en battre avvagd
penningpolitik. Huvudscenariot i februari 2008 skulle da vara exempel pa en
penningpolitik som inte var vél avvdagd. Dock, i februari 2008 faste Riksbanken
storre vikt vid KPIX-prognosen &n vid KPI-prognosen. KPIX-prognosen ger
betydligt mindre avvikelser frdn mélet &n KPI-prognosen; se diagram 7. Med
hénsyn till KPIX-prognosen var penningpolitiken i februari 2008 béttre avvagd.

Diagram 8 och 9 visar dels Riksbankens prognoser for inflationen och
produktionsgapet sedan bérjan av 2007, dels kvadratsummorna fér dessa
prognoser.” Det framgdr att utgdngslaget fér prognoserna kan vara mycket olika.

® Detta kan goras med de metoder som utvecklas i Adolfson, Malin, Stefan Laséen, Jesper Lindé och Lars
E.O. Svensson (2008), "Optimal Monetary Policy in an Operational Medium-Sized DSGE Model",
www.larseosvensson.net.

° Produktionsgapet avser gapet i realtid. Eftersom produktionsgapet revideras bakét nér ny data publiceras
stimmer inte gapet i diagrammet med de gap som publiceras i till exempel de penningpolitiska
rapporterna.
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Om man till exempel jamfér prognosen i februari 2007 med den senaste
prognosen fran februari 2009, framgar det att det var betydligt lattare att fa den
férra prognosen att "se bra ut”. Prognosen pekade dad pa att bade inflations- och
produktionsgapen var sma - kvadratsummorna lag ndra origo. Detta kan
kontrasteras mot laget i bérjan av 2009, da fluktuationerna i bada prognoserna
var betydande och kvadratsummorna lag langt upp till hoger i diagrammet.

Slutligen, innan jag gar 6ver till att diskutera utvarderingar av penningpolitiken
med facit i hand, vill jag konstatera att ex ante-utvarderingar har den stora
fordelen att de kan goras I6pande i realtid och att man inte behdver vanta flera ar
for att se utfallen for inflationen och realekonomin. Helst borde en kvalificerad
utvédrdering ex ante vara en bestdende del i den pdgdende debatten om
penningpolitiken och pa sa sdtt kunna I6pande stimulera centralbankerna till
béttre analys och béttre politik.

Utvardering ex post— med facit i hand

Den mest relevanta utgdngspunkten vid en utvérdering av penningpolitiken &r,
som jag tidigare ndmnt, det som var kédnt vid de tillfdllen dd de penningpolitiska
besluten fattades. Alltsa en analys ex ante. Men en analys ex post kan ocksa vara
relevant. Den prognosutvdrdering som jag diskuterade tidigare var ju ex post.
Men en utvérdering av penningpolitiken med facit i hand kan dven den ge
vdrdefulla insikter om den férda penningpolitiken.

Fragan man da stéller sig ar: givet det vi vet idag, hur skulle en béattre
penningpolitik ha sett ut? Hade det varit mojligt att med en annan penningpolitik
uppna en bdttre stabilisering av resursutnyttjandet utan att stabiliseringen av
inflationen blivit sdémre, eller tvartom? Eftersom man i den hdr analysen har facit i
hand ar det ganska sannolikt att det visar sig att det faktiskt hade varit mojligt.
Man far d& géd pa djupet med varfér en sddan penningpolitik inte valdes. Kunde,
sa att sdga, ndgot av facit ha forutsetts ex ante? Alla kan givetvis ha tur med en
enstaka prognos. Men var det ndgon annan bedémare som pa ett 6vertygande
satt faktiskt forutsag de stérningar av ekonomin som intraffade och som
centralbanken missade?

Mycket av den hdr analysen kommer pa sd vis att handla om att utvdrdera och
forklara prognosfel — dven enstaka sddana — och avvikelser frdn centralbankens
mal. Det dr egentligen mer rdttvisande att fokusera pa prognosfelen eftersom
malavvikelserna med en flexibel inflationsmdlspolitik ju kan vara avsiktliga fran
centralbankens sida.

Att utvdrdera centralbankens prognoser blir alltsd viktigt — att underséka om
prognoserna systematiskt dver- eller underskattar utfallen och sa vidare. Det ar
ocksa intressant att jamféra prognosfelen for inflationen, for realekonomin —
oavsett vilket matt pa resursutnyttjandet man nu anvander — och foér rantan om
centralbanken publicerar en sadan prognos. Vilka prognosfel ar mest relevanta
for att forklara varfér penningpolitiken med facit i hand kunde ha varit battre?
Vad beror de prognosfelen i sa fall pd?

En nackdel med utvérdering ex post dr att man maste vanta minst ett par ar pd
utfallen av inflationen och realekonomin for att den fulla effekten av
penningpolitiska atgarder ska ha uppnatts. Som jag tidigare betonat kan ddremot
utvdrdering ex ante genomforas i realtid som en del i den padgdende debatten om
penningpolitiken.
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Var penningpolitiken trovardig?

Det &r alltid viktigt huruvida penningpolitiken ar trovérdig. Med en trovardig
inflationsmalspolitik menas vanligen i vilken utstrackning inflationsférvantningar
pa olika horisont dverensstimmer med inflationsmalet. Ju storre
Overensstdmmelse, desto battre trovdrdighet. Detta ger en direkt indikation pa
vilket fortroende som finns for att centralbanken ska uppfylla inflationsmalet.

Diagram 10 visar hur inflationsfoérvantningarna hos penningmarknadens aktorer
har utvecklats under 2008 och bdérjan av 2009. Det framgar att pd bade ett och
tva ars sikt har férvantningarna justerats ned betydligt den senaste tiden, vilket

knappast ar férvdnande i ljuset av den ekonomiska utvecklingen. Pa langre sikt,
ligger dock férvdntningarna vél férankrade kring malet.

Men hur vél inflationsférvantningarna ar férankrade vid inflationsmalet har ocksa
direkt betydelse for hur val centralbanken lyckas uppfylla malet och vilka
mojligheter centralbanken har att dessutom stabilisera realekonomin. Detta
eftersom inflationsférvantningarna direkt paverkar pris- och I6nesdttningen i
ekonomin. Stabila inflationsférvdntningar undanréjer ndmligen en kélla till
storningar och gor det lattare for centralbanken att bade stabilisera inflationen
och realekonomin. Stabilare inflationsférvantningar skiftar Taylorkurvan i
diagrammet narmare origo och goér avvdgningen mellan stabilitet i inflationen och
realekonomin gynnsammare.

Eftersom centralbankens inflationsprognos pa kort och medellang sikt med avsikt
kan avvika fran malet dr det ocksa intressant att jamféra
inflationsférvantningarna med centralbankens inflationsprognoser. Om
ekonomins aktérer delar centralbankens syn pa hur inflationen kommer att narma
sig malet borde inflationsférvdntningarna pa olika tidshorisonter ligga nara
centralbankens prognoser. Overensstimmelsen mellan inflationsférvintningar
och centralbankens inflationsprognoser blir dd ett matt pa hur trovérdig
centralbankens inflationsprognoser och analys ar. En sddan éverensstdmmelse
mellan férvdntningar och prognoser ar forstas dnskvérd dven for prognoserna for
realekonomin och, inte minst, fér prognoserna for styrrantan, vilket jag nu ska
diskutera.

Var implementeringen av penningpolitiken effektiv?

Jag har tidigare pratat om vad som karaktdriserar effektiva penningpolitiska
beslut. D& gdllde fragan avvagningen mellan stabiliseringen av inflationen
respektive resursutnyttjandet givet den information som fanns tillgéanglig vid
beslutstillfallet. Ytterligare en viktig aspekt &r att undersdka om
implementeringen av penningpolitiken har varit effektiv. Da menar jag effektiv i
meningen att den har paverkat ekonomin i 6nskad riktning och i tillrackligt hog
grad. En effektivimplementering av penningpolitiken forutsétter att
centralbanken har hogt fortroende bade i fraga om inflationsmalet och om den
penningpolitiska analysen. Samtidigt krdvs det att centralbanken lyckas val med
att kommunicera sin analys och sina intentioner. Med andra ord &r det en
forutsattning for en effektiv penningpolitik att centralbanken dr 6ppen och
transparent.

De flesta centralbanker anvédnder sig av en kort rdnta som styrrénta for att
implementera penningpolitiken. Dock spelar den faktiska styrrdntan de ndrmaste
tvd manaderna fram till ndsta penningpolitiska beslut mycket liten roll for
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ekonomin. Vad som spelar roll &r istdllet férvdntningarna om framtida styrréntor.
De péverkar rantor med langre 16ptid som i sin tur &r de rdntor som spelar roll for
féretags och hushalls ekonomiska beslut. Riksbanken och ndgra fa andra
centralbanker har tagit konsekvenserna av detta och publicerar en egen
styrrantebanan for att underlatta férvdntningsbildningen om framtida styrrantor
och mer effektivt paverka dessa forvantningar.

Lyckas centralbanken val med sin kommunikation bér marknadsaktérer kunna
forutse ganska vél hur ny information eller nya stérningar kommer att paverka
centralbankens prognos for styrrantan. Om centralbanken &r trovérdig i sin analys
bor dessutom marknadens férvdantningar om den framtida styrrantan férandras i
linje med centralbankens reviderade rantebana. Ett satt att utvdrdera hur effektivt
centralbanken implementerar penningpolitiken ar d& helt enkelt att undersdka
hur val marknadsaktorerna forutsett férandringar av centralbankens rantebana.
Dessutom kan man analysera hur val férvdntningarna om den framtida rantan
anpassats till centralbankens férandrade réntebana." Ett par exempel pé den typ
av diagram man da kan studera finns i diagram 11 fran det forsta rantebeslutet
jag var med och fattade, i juni 2007, och i diagram 12 fran det senaste beslutet
nu i februari.

Sammanfattning

Lat mig slutligen sammanfatta och férst dterkomma till den fraga jag tog upp i
borjan: vid en utvdrdering av penningpolitik med inflationsmal, varfor r det inte
tillrackligt att bara jamféra utfall och mal for inflationen? Ett skél &r att inflationen
reagerar med varierande férdrdjning och styrka pd penningpolitiska dtgarder och
dessutom paverkas av svdridentifierade och/eller senare intraffade stérningar.
Centralbanken har dérfor inte fullstdndig kontroll 6ver inflationen. Inflationen kan
hamna pa malet dven om centralbanken gjort fel men haft tur, eller avvika fran
malet d&ven om centralbanken gjort ratt men haft otur. Ett annat skél ar att
Riksbanken och andra centralbanker med inflationsmal bedriver en flexibel
inflationsmalspolitik som innebér att de strévar efter att bade stabilisera
inflationen runt inflationsmalet och stabilisera realekonomin. Da kan inflationen
med avsikt avvika frdn malet om detta ger en battre avvdgning mellan stabil
inflation och stabil realekonomi.

Eftersom penningpolitiska atgarder verkar med betydande férdréjning pa
inflationen och realekonomin blir penningpolitiken bast om den bygger pa
prognoser. Med en flexibel inflationsmalspolitik blir det da frdga om att vid varje
beslutstillfille vdlja en reporantebana sa att prognosen for inflationen och
realekonomin pd bdsta sétt stabiliserar inflationen och realekonomin. Det ar da
mojligt och dnskvart att utvdrdera penningpolitiken ex ante och i realtid, genom
att bedéma i vilken utstrackning centralbankens prognoser just pad basta satt
stabiliserar bade inflationen och realekonomin. Men innan man gor detta ar det
nddvéandigt att beddma om centralbankens prognoser tidigare varit av rimlig
kvalitet och precision, till exempel i jaimférelse med andra prognosmakares
beddémning.

Det ar ocksd av intresse att utvdrdera penningpolitiken ex post, det vill sdga med
facit i hand. Eftersom malavvikelser och prognosavvikelser &r oundvikliga pa
grund av stor osédkerhet om den framtida ekonomiska utvecklingen och férdréjd

" En prelimindr analys gors i Svensson, Lars E.O. (2009), "Transparency under Flexible Inflation Targeting:
Experiences and Challenges", www.larseosvensson.net.
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verkan av penningpolitiska dtgdrder blir en utvdrdering ex post huvudsakligen en
frdga om huruvida man hade kunnat férutse de stérningar och avvikelser som
intraffat, och sdrskilt om andra bedémare systematiskt kunnat foérutse dessa.

Det ar ocksd av intresse att méata hur stor trovardighet penningpolitiken har, i
termer av hur vél inflationsférvantningarna stimmer 6verens med inflationsmalet.
Overensstimmelsen mellan férvintningar och centralbankens prognoser for
inflation och realekonomi dr ocksa ett matt pd trovardigheten i centralbankens
analys och prognoser.

Eftersom penningpolitiken i huvudsak bestdr i att hantera férvéntningar, och i
synnerhet férvdntningar om framtida styrrantor, &r det av stort intresse i vilken
utstrackning en publicerad repordntebana har férutsetts av marknaden och andra
beddémare. Det &r ocksd intressant att veta i vilken utstrackning
marknadsférvdntningarna anpassas till den nya repordntebanan. Detta kan ses
som matt pd hur effektivt centralbanken implementerar penningpolitiken.
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Diagram 1. Prognosfel for ett antal bedémare 1999-2008, KPI-inflation
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Diagram 2. Prognosfel for ett antal bedémare 1999-2008, BNP-tillvaxt
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Il Diagram 3: Den modifierade Taylorkurvan
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Diagram 4. Prognoser for repordnta, inflation och produktionsgap, februari 2008

Reporanteantaganden KPI
Procent, kvartalsmedelvarden Arlig procentuell férdndring
6r 16 40
= = Huvudscenario - - Lagre rinta
- - Lagre ranta 35 | Hogre ranta ey e EA et
5F Hogre rinta 15 - = Huvudscenario A K
4r S N el L 14 ke .
i N I, -

1,5
1,0
0,5

0,0

04 05 06 07 08 09 10 11 04 05 06 07 08 09 10
Produktionsgap (BNP)
Procentuell avvikelse fran HP-trend
3 Q3
- - Léagre rinta
Hogre ranta
2 I - - Huvudscenario 12
o A (1 1 A ; M >4 — l- 1 0
P /\/ {4
2 b 4 -2
3L 43
04 05 06 07 08 09 10 1

Kéllor: SCB och Riksbanken

16 [20]



SVERIGES
RIKSBANK

Diagram 5. Prognoser for reporénta, inflation och produktionsgap, februari 2009
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 6. Kvadratsumma for infaltionsgap- och produktionsgapprognoserna,
februari 2008 och februari 2009
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 7. KPIX, februari 2008

Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 8. Utfall och prognoser fér KPI-inflation respektive produktionsgap
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 9. Ackumulerade kvadratavvikelser for inflation och produktionsgap
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 10. Inflationsférvédntningar hos penningmarknadens aktérer pd 1, 2 och
5 ars sikt, kvartal 1 2008 till kvartal 1 2009
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Kélla: Prospera Research AB
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B Diagram 11. Riksbankens repordntebana och marknadens férvéntningar, 20 juni
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Kélla: Riksbanken
Diagram 12. Riksbankens reporantebana och marknadens férvantningar, 11
februari 2009
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Kélla: Riksbanken
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