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Appendix 2. Kommentar fran Lars E.O. Svensson

De synpunkter som framférs i denna kommentar ar Svenssons egna och delas inte
nddvandigtvis av Riksbankens dvriga direktionsledamdter och medarbetare.

Korrigering av Riksbankens skattning av den langsiktigt hallbara

arbetslosheten

Lars E.O. Svensson
5juli 2012

Riksbankens nya (mitt)punktskattning av den langsiktigt hallbara arbetslésheten pa 6,25
procent overskattar den langsiktigt hallbara arbetslosheten med ungefdr 0,75

procentenheter. Korrigerat for dverskattningen blir punktskattningen ungefar 5,5 procent.

| Sveriges riksbank (2012) skattas den langsiktigt hallbara arbetslosheten (LHA). LHA
definieras som arbetslosheten i en steady-state-jamvikt dar inflationsférvantningarna
sammanfaller med den faktiska inflationen. LHA beréknas i tva steg. | det forsta steget
skattas LHA sa som den var i 2006, aret innan regeringen paborjade sina reformer. Denna
skattning visar en LHA i intervallet 6,5-7,5 procent, dvs. med en mittpunkt pa 7 procent. |
det andra steget skattas effekten av statliga reformer och féréandringar i arbetskraftens
sammansattning pa LHA sedan 2006. Denna skattning visar pa en sankning av LHA i
intervallet 0-1,5 procentenheter, dvs. med en mittpunkt pa 0,75 procentenheter. Genom
att dra det senare intervallet fran det forra fas intervallet 5-7,5 procent med en mittpunkt
pa 6,25 procent. Mittpunkten 6,25 procent kan alltsa ses som Riksbankens nya
punktskattning av den ldngsiktigt hallbara arbetslésheten.

Denna kommentar handlar om det forsta steget, (mitt)punktskattningen av LHA pa 7
procent, och hdvdar att det innebér en systematisk éverskattning pa omkring 0,75
procentenheter. Korrigerat for detta blir punktskattningen av LHA 2006 alltsa omkring
6,25 procent. Efter ett avdrag i det andra steget med 0,75 procentenheter, for att ta
hansyn till effekten av statliga reformer och férandringar i arbetskraftens
sammansattning, blir den korrigerade punktskattningen av den nya hallbara
arbetslosheten omkring 5,5 procent.

| denna kommentar beraknar jag den systematiska overskattningen pa 0,75 procent pa
tva olika satt. Det forsta utgar fran en skattad langsiktig s.k. férvantningsutvidgad
Phillipskurva for KPI-inflationen och arbetslésheten. Den systematiska dverskattning

berdknas har utifran observationen att den genomsnittliga inflationen har varit lagre an
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de genomsnittliga inflationsférvantningarna, vilket tillsammans med den skattade
langsiktiga Phillipskurvan betyder att den genomsnittliga arbetslosheten ar hogre an LHA.
Det andra sattet utgar fran en skattad langsiktig Phillipskurva med Riksbankens tidigare
skattning av arbetsldshetsgapet (Sveriges riksbank, 2010) i stéllet for arbetsldshetsnivan.
Den systematiska avvikelsen beraknas hér utifrdn observationen att det genomsnittliga
arbetsloshetsgapet, betingat pa en genomsnittlig inflation lika med de genomsnittliga
inflationsférvantningarna, inte ligger pa noll utan ar negativt ar ungefar 0,75

procentenheter under noll.

Riksbankens metod for att berdkna LHA 2006 utgar frdn den genomsnittliga
arbetslosheten under perioden 1999-2006, det vill sdga ungefar 7 procent, som darefter
gors till mittpunkt i det skattade intervallet 6,5-7,5 procent. Som det sammanfattas i
Sveriges riksbank (2012, s. 47, min kursivering): "Sett 6ver hela perioden 1999-2006 har
den faktiska arbetslosheten varierat mellan 6 och 8 procent med ett genomsnitt pa cirka 7
procent Indikatorer pa resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ger skal att tro att
arbetsloshetens langsiktiga nivé under denna period varit ndgot hdgre an 6 procent men
nagot lagre an 8 procent. Detta innebar alltsa ett smalare intervall for den langsiktiga
arbetslosheten an for den faktiska arbetslosheten. Riksbankens samlade beddmning ar att
den langsiktiga arbetslosheten under perioden 1999-2006 var mellan 6,5 och 7,5

procent.”

Den genomsnittliga arbetsldsheten ar emellertid bara en vantevardesriktig skattning av
LHA om de genomsnittliga inflationsférvantningarna har sammanfallit med den
genomsnittliga inflationen. De indikatorer pa resursutnyttjandet som det hanvisas till ar
dessutom indikatorer som anger hur stram arbetsmarknaden &r jamfort med en normal
niva, vilket inte hindrar att den "normala” nivan beror pa skillnaden mellan den

genomsnittliga inflationen och de genomsnittliga inflationsférvantningarna.

Som dokumenteras i Svensson (2012) har de genomsnittliga inflationsférvantningarna
under de senaste 15 aren legat nara 2 procent, men den genomsnittliga KPI-inflationen
har legat pa 1,4 procent. Den systematiska skillnaden mellan inflationsforvéntningarna
och KPI-inflationen framgar av diagram 1 (frdn Svensson 2012), som visar 5-ars glidande
medelvarden for KPI-inflation och inflationsforvantningar pa ett och tva ars sikt enligt

TNS Sifo Prosperas undersokning.?

® Sveriges riksbank (2012, diagram A5) hanvisar dven till flera ekonometriska modeller som ger olika skattningar
av den kort- och langsiktiga jamviktsarbetslosheten. Dessa modeller utgar emellertid implicit eller explicit fran
rationella forvantningar, vilket betyder att deras skattningar praglas av samma systematiska éverskattning som

den som diskuteras har.
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Diagram 1. Inflationsférvintningar pa 1 och 2 ars sikt (alla intervjuade) och KPI-

inflation, 5-ars glidande medelvirde
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Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera. KPI-inflation enligt realtidsdata.

Det fOrsta sattet att berdkna den systematiska Overskattningen utgar fran ett av de mest
grundldaggande och etablerade sambanden inom monetar makroekonomi och
penningpolitiken, den s.k. férvantningsutvidgade Phillipskurvan, som avser forhallandet
mellan inflation, inflationsforvantningar, arbetsloshet och LHA. Den /ldngsiktiga
forvantningsutvidgade Phillipskurvan visar forhallandet mellan dessa variablers

langsiktiga genomsnitt och kan uttryckas pa féljande satt:
m-n=-y(u-u),

dar m &r den genomsnittliga inflationen, 7° de genomsnittliga inflationsférvantningarna, v
den genomsnittliga arbetslosheten, ¢* den LHA, och y &r en positiv konstant. | Svensson
(2012) skattas en langsiktig Phillipskurva for Sverige med hjalp av data éver KPI-inflation
och arbetsldshet under perioden 1997-2011. Koefficienten y beraknas till 0,76. Darav
foljer att

u-u*=-132 (-1,
dar jag utnyttjat att 1/y = 1/0,76 = 1,32.

Om den genomsnittliga inflationen och de genomsnittliga inflationsférvantningarna
sammanfaller, det vill siga om 77 = 77, sammanfaller dven den genomsnittliga
arbetslosheten och LHA, v = u*. Den observerade genomsnittliga arbetslésheten ar da en

31 [35]



SVERIGES
RIKSBANK

vantevardesriktig skattning av LHA. Detta ar den vanliga vertikala ldngsiktiga
Phillipskurvan, dar likhet mellan inflationsforvantningar och inflation innebar att den
genomsnittliga arbetslosheten inte dr avhangig av den genomsnittliga inflationen.

Nar det galler Sverige visar enkdtdata att de genomsnittliga inflationsférvantningarna har
varit forankrade kring inflationsmalet pa 2 procent under de senaste 15-16 aren, det vill
sdga att 77° = 2. Den genomsnittliga KPI-inflationen har emellertid hela tiden legat under
2 procent. Under perioden 1997-2011 ladg den genomsnittliga KPI-inflationen pa 1,4
procent, det vill sdga 0,6 procentenheter under 2 procent. Det faktum att de
genomsnittliga inflationsférvantningarna och den genomsnittliga inflationen i Sveriges
fall inte sammanfaller innebér att den langsiktiga Phillipskurvan inte langre &r vertikal
utan lutande — atminstone vid mattliga avvikelser i den genomsnittliga inflationen fran 2
procent. Om detta anvands i ekvationen ovan blir resultatet: v— v* = 1,32*0,6 = 0,8
procentenheter. Under den kortare perioden 2000-2006 lag den genomsnittliga KPI-
inflationen pa ungefar 1,5 procent, det vill séga 0,5 procentenheter under 2 procent.
Detta ger v— v* = 1,32*0,5 = 0,7 procentenheter. Om man tar genomsnittet av dessa tva
skattningar blir resultatet en systematisk dverskattning pa omkring 0,75 procentenheter,
det vill sdga den korrigerade langsiktigt hallbara arbetslésheten blir omkring 0,75
procentenheter ldgre an den genomsnittliga arbetslosheten pa 7 procent. Den ligger
saledes pa omkring 6,25 procent.

Det andra séttet att berakna den systematiska Overskattningen ar att skatta en ldngsiktig
Phillipskurva utifran arbetsloshetsgapet, gapet mellan arbetsloshetsnivan och
Riksbankens tidigare skattning av den “langsiktiga” arbetsloshetsnivan i Sveriges riksbank
(2010, diagram R23). Den langsiktiga arbetsloshetsnivan motsvaras av den svarta linjen i
diagram 2 (fran Svensson 2012), medan arbetsldshetsnivan motsvaras av den gréna linjen.
| Svensson (2012) gors en skattning av den langsiktiga Phillipskurvan for KPI-inflationen
och detta arbetsloshetsgap for perioden 1998-2011.° Den langsiktiga Phillipskurva som &r
resultatet visas i diagram 3 (frdn Svensson 2012). De roda cirklarna ar
kvartalsobservationerna av KPI-inflationen och arbetsléshetsgapet och den svarta linjen
visar den skattade langsiktiga Phillipskurvan.

® Denna langsiktiga Phillipskurva tilldter en trend i arbetslésheten och LHA, vilket
forutsatter at det finns en trend i de parametrar som bestammer LHA.
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Diagram 2. KPI-inflation och Riksbankens ursprungliga och reviderade skattning av

den langsiktiga arbetslésheten
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Kallor: Riksbanken, SCB och egna berakningar. KPI-inflationen enligt realtidsdata.

Det genomsnittliga arbetsloshetsgapet vid en genomsnittlig inflation pa 2 procent ar
-0,74 procentenheter i stallet for noll (rutan langst till vanster i diagram 3). Detta tyder pa
att det finns en systematisk 6verskattning pa omkring 0,75 procentenheter i Riksbankens

skattning av den langsiktiga arbetslosheten.
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Diagram 3. Langsiktig Phillipskurva med KPI-inflation och Riksbankens
arbetsloshetsgap, 1 kv 1998-4 kv 2011
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Kallor: Riksbanken, SCB och egna berdkningar. KPI-inflationen enligt realtidsdata.

Den réda linjen i diagram 2 visar en reviderad version av Riksbankens skattning, dar 0,74
procentenheter har dragits ifrdn Riksbankens skattning av den langsiktiga arbetslosheten.
For 2006 var Riksbankens tidigare skattning av den langsiktiga arbetslosheten enligt
diagram 2 omkring 7 procent (enligt den nya (mitt)punktskattningen pa 7 procent), vilket
innebér att en reviderad skattning av den langsiktiga arbetsldsheten 2006 blir omkring

6,25 procent.

Sammanfattningsvis leder bada satten att berdkna den systematiska 6verskattningen till
samma resultat, det vill sdga omkring 0,75 procentenheter. Den korrigerade
(mitt)punktskattningen av LHA 2006 &r saledes 6,25 procent, inte 7 procent. Om avdrag
gors for de berdknade effekterna av statliga reformer och férandringar i arbetskraftens
sammansattning blir den korrigerade (mitt)punktskattningen av LHA dérefter 5,5 procent,

inte 6,25 procent.
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