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Fredrik Andersson och Lars Jonung framfor kritik mot min analys av och mina slutsatser om
Riksbankens penningpolitik, dels i en artikel i Ekonomisk Debatt 3/2014 (Andersson och
Jonung 2014), dels i en intervju av Jonung i Dagens industri (2014). Kritiken kan
sammanfattas i tre punkter:

(1) I motsats till vad jag hdvdat (t.ex. i Svensson 2014b), skulle Riksbanken ha uppfyllt
inflationsmalet.

(2) Min skattning i Svensson (2013a), av hur mycket hogre den genomsnittliga arbetslosheten
under 1997-2011 blivit pd grund av ldgre inflation dn malet, skulle inte vara robust. Den
skulle bygga pé en for enkel modell och bortse frén att inflationsforvintningarna har varierat.
Mina resultat skulle inte halla om hénsyn tas till varierande inflationsforvéntningar. Mina
resultat skulle inte heller hdlla om man jamf6r med andra skattningar av
jamviktsarbetslosheten.

(3) Riksbanken har begridnsad moéjlighet att genom penningpolitiken pdverka sysselséttning
och arbetsloshet i en liten 6ppen ekonomi som den svenska. Riksbanken bor inte ha
sysselsittning och arbetsloshet som mal.

Andersson och Jonung tycks dock missta sig pd samtliga punkter.

Betrédffande (1) utgdr deras diskussion av maluppfyllelsen inte frén det officiella mélindexet,
KPI, utan frén ett annat prisindex som systematiskt dverskattat KPI-inflationen. De
missuppfattar ocksa den roll som det 2010 avskaffade toleransintervallet hade.

Betriaffande (2) och att min ekonometriska modell skulle vara for enkel, missar de att en
mycket komplicerad modell, Riksbankens standardmodell Ramses, ger samma resultat som
min skattning. Betrdffande att jag skulle bortse frdn varierande inflationsférvintningar, missar
de obegripligt nog att jag i uppsatsen explicit inkluderar inflationsférvintningarna som
forklaringsvariabler och att detta inte paverkar mitt resultat. Betrdffande jamforelse med
andra skattningar av jaimviktsarbetslosheten missar de att alla skattningar, som bygger pd
genomsnittlig arbetsloshet, systematiskt dverskattar jamviktsarbetslosheten, ndr genomsnittlig
inflation understiger genomsnittliga inflationsforvéntningar.

Betrédffande (3) missar de att penningpolitiken normalt har storre effekt pd inflation och
realekonomi i en liten 6ppen ekonomi én i en storre och mer sluten ekonomi. Framforallt
missar de att Riksbankslagens forarbeten ldgger fast att ”sdsom myndighet under riksdagen
skall Riksbanken..., utan att dsidosétta prisstabilitetsmélet, stodja mélen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppnd héllbar tillvéxt och hog sysselsittning”, samt att
Riksbanken preciserat att den, forutom att uppfylla inflationsmalet, ocksd “stravar efter att
stabilisera produktion och sysselséttning runt l&ngsiktigt hallbara utvecklingsbanor”.
Finansutskottet har ocksé tydligt stillt sig bakom detta.



Har Riksbanken uppfyllt inflationsmélet?

Riksbanken har ett inflationsmal pa 2 procent for den arliga 6kningen av konsumentprisindex.
Figur 1 visar KPI-inflationen fram till januari 2014 (3-ménaders glidande medeltal, 5-arigt
glidande medeltal och genomsnittet fradn 1995 fram till varje tidpunkt). Genomsnittet fran
1995 till januari 2014 4r 1,4 procent. Femdrsgenomsnitten ligger hela tiden under 2 procent
och i januari 2014 pa 0,9 procent. Denna figur ger onekligen intrycket att Riksbanken i
praktiken snarast haft 1,4 procent som inflationsmaél.

Figur 1. Genomsnittlig inflation betydligt under madlet. Procent.
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Som visas i Svensson (2014b, tabell 1) avviker Riksbanken nér det géller méluppfyllelsen
tydligt fran de centralbanker som haft ett fast inflationsmaél lika ldnge som Sverige, ndmligen
centralbankerna 1 Kanada, Storbritannien och Australien. Dessa har klart battre
méluppfyllelse.'

Andersson och Jonung hivdar dock att Riksbanken uppfyllt inflationsmélet, med hinvisning
till maluppfyllelsen dr battre for ett annat index dn KPI, ndmligen KPIF, KPI berdknade med
ofordndrade boldneridntor. KPIF-inflationen har i genomsnitt blivit 1,8 procent, 0,4
procentenheter hogre dn KPI-inflationen och bara 0,2 procentenheter under maélet.

Men den fordjupning i Riksbankens penningpolitiska rapport som introducerade KPIF sédger
(min kursivering):

Inflationsmdlet dr precis som tidigare definierat i termer av KPI. ... Samtidigt
anvinder Riksbanken ett stort antal métt pd underliggande inflation for att tydliggdra
inflationens drivkrafter, inte minst for att illustrera de direkta effekterna av
rantebesluten. Men fokus ligger pd mdlvariabeln, KPI. KPIX kommer att fasas ut och
de direkta effekter av penningpolitiken pé inflationen som gar via réntesatsindex
kommer att illustreras med hjilp av skillnaden mellan KPI och KPIF. (Sveriges
riksbank 2008, s. 54.)

Om inflationsmalet precis som tidigare [4r] definierat i termer av KPI” och [f]okus ligger
pa malvariabeln, KPI”, dr det onekligen rimligt att mata méluppfyllelsen med det angivna
malindexet. Finns det brister i indexet bor det bytas ut i forvdg och inte nér utfallet blivit kint.

KPIF skapades 2008 och skiljer sig frdn KPI genom att boendekostnaderna berdknas med
ofordndrad boldnerdnta. Det betyder att KPIF missar den 1dngsiktiga globala trend i realrdntan
i varldsekonomin och dédrmed reala bolanerdntorna i Sverige som vi haft sedan 1990-talet, en

' Som jamforelse visar Svensson (2014b) ocksa hur figur 1 ser ut for Kanada.



trend som beror av fundamentala reala faktorer. Ibland framstélls det som om skillnaden
mellan KPI och KPIF beror pa Riksbankens egna rintesédnkningar, men detta dr missvisande.
Penningpolitiken kan inte gdra ndgot 4t en global trend i rdntorna utan méaste f6lja med
trenden. Styrridntan kan bara tillfélligt avvika 6ver eller under en sddan trend. Inflationen matt
med KPIF féar dé sdledes en “’bias”, en systematisk avvikelse, frdn inflationen matt med
malindexet KPI, som &r sa stor som 0,4 procentenheter sedan 1995. KPIF-inflationen blir
déarfor missvisande som matt pa mélavvikelsen.

Fore 2008 anvdnde Riksbanken vid sidan av KPI ett annat index for underliggande inflation,
KPIX (tidigare kallat UND1X). Det bortser fran boendekostnaderna och fir ocksé en bias
gentemot KPI. Figur 2 visar inflationen métt med KPIX fram till bérjan av 2008 och med
KPIF direfter. Aven om avvikelsen fran malet i genomsnitt ir mindre &n nir inflationen mits
med KPI, ger figuren &nda ett tydligt intryck av en systematisk och vixande avvikelse fran
inflationsmalet dven for detta métt pa inflationen. Genomsnittlig KPIX/KPIF-inflation fran
1995-januari 2014 &r 1,6 procent. Femarsgenomsnittet fram till januari 2014 &r 1,4 procent.
Riksbankens maluppfyllelse ser séledes knappast bittre ut med KPIX/KPIF-inflationen.

Figur 2. Genomsnittlig KPIX/KPIF-inflation ocksa under malet. Procent.
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Andersson och Jonung hinvisar ocksa till det 2010 avskaffade toleransintervallet pa
plus/minus 1 procentenhet och tycks mena att det ricker med att genomsnittlig inflation faller
inom intervallet. Men toleransintervallet syftade frimst till att betona att Riksbanken inte
kunde hindra kortsiktiga svingningar i inflationen. Eftersom detta numera ar vilként finns det
inte langre behov av det. Det har aldrig inneburit att det racker med att genomsnittlig inflation
ligger mellan 1 och 3 procent. (Sveriges riksbank 2010.)

Mitt med KPI, det index som inflationsmalet ar uttryckt i, stdr det sdledes klart att
Riksbanken tydligt avvikit fran inflationsmaélet pd 2 procent, i motsittning till vad Andersson
och Jonung hévdar.

Ar min skattning av hur mycket hégre genomsnittlig arbetsloshet som for
lig inflation orsakat robust?

Andersson och Jonung hivdar att den ekonometriska modell jag anvander &r for enkel. Sjdlv
anser jag att en enkel modell, som bygger pd f4 antaganden och dr vil forenlig med data,
mycket vil kan ha ett stdrre och mer robust forklaringsvérde 4n en mer komplicerad modell
som bygger pa ett stort antal antaganden.

Men faktum éar att en mycket mer komplicerad modell, ndmligen Riksbankens huvudmodell,
Ramses, bekriftar mina resultat, som jag har pdpekat i Svensson (2013b), en kommentar till



Soéderstrom och Vredin (2013). Mitt resultat dr ju att 0,6 procentenheter lagre KPI-inflation dn
mélet under 1997-2011 har lett till 0,8 procentenheter higre genomsnittlig arbetsloshet.

Soéderstrom och Vredin (2013) anvdnder Ramses och visar att en penningpolitik som ger 0,2
procentenheter ldgre genomsnittlig KPIF-inflation under 1997-2011 medfor 0,25
procentenheter hogre genomsnittlig arbetsloshet under denna period. De tolkar detta som att
min skattning pa 0,8 procentenheter hogre arbetsloshet dr dverdriven och ungefdr tre gdnger
for stor. Men de ndmner markligt nog inte att 0,2 procentenheter ldgre genomsnittlig KPIF-
inflation under denna period ocksd medfor 0,2 procentenheter ldgre genomsnittlig KPI-
inflation under samma period. Den nedétgdende trenden i reala bolanerintor, som forklarar
nivéskillnaden mellan KPI- och KPIF-inflationen &ndras ju inte i detta experiment, sd det
betyder att genomsnittlig KPI- och KPIF-inflation &ndras lika mycket.

Soéderstrom och Vredin visar alltsd att 0,2 procentenheter ldgre genomsnittlig KPI-inflation dn
malet leder till 0,25 procentenheter hogre genomsnittlig arbetsloshet. Men KPI-inflationen
under 1997-2011 blev 0,6 procentenheter under malet. For att jaimféra med min skattning och
berdkna hur mycket hogre den genomsnittliga arbetslosheten da blir méste de sdledes
multiplicera sina resultat med 3. D4 ger 3*0,2 = 0,6 procentenheter lagre genomsnittlig KPI-
och KPIF-inflation upphov till 3*0,25 = 0,75 procentenheter hdgre genomsnittlig
arbetsloshet. Detta dr mycket ndra min skattning pé 0,8 procentenheter hogre arbetsloshet.
Ramses, en mycket komplicerad modell, bekréftar sdledes mitt resultat. Markligt nog ndmner
Soderstrom och Vredin inte detta i sin kommentar.

Andersson och Jonung hivdar ocksa att jag antar att inflationsférvantningarna dr konstanta
och att jag inte skulle ta hansyn till varierande inflationsforvintningar. Detta dr ett mycket
markligt pastdende. Det verkar som Andersson och Jonung inte ldst uppsatsen. I uppsatsen
testar jag ndmligen robustheten i mina resultat genom att ocksa anvénda
inflationsférvintningarna som forklaringsvariabler (Svensson 2013a, tabell 2, kolumn 2 och
3, samt tabell 3, kolumn 2).

Det visar sig d& i motsvarande regressioner att koefficienterna for inflationsférvintningarna
inte dr signifikant skilda frdn noll. Dessutom skiljer sig lutningen pa den langsiktiga
Phillipskurvan inte signifikant frdn den i mitt standardfall. Det betyder att mitt resultat haller
dven om hénsyn tas till varierande inflationsforvéntningar. Den kritik som Andersson och
Jonung framf6r dr siledes inte bara felaktig, den &r snarast obegriplig.

Andersson och Jonung jamfor ocksd genomsnittlig arbetsloshet med skattningar av
jamviktsarbetslosheten fran Konjunkturinstitutet, OECD och Riksbanken. De visar att det
genomsnittliga arbetsloshetsgap man da far dr mycket mindre &n de 0,8 procentenheter jag
kommer fram till. Men dessa skattningar av jamviktsarbetslosheten bygger pd historiska
genomsnitt av arbetslosheten. Andersson och Jonung missar, att om genomsnittlig inflation
underskrider genomsnittliga inflationsforvéntningar, sa blir det historiska genomsnittet en
systematisk overskattning av jaimviktsarbetslosheten. I uppsatsen (sid. 18-19, figur 14 och 15)
visas att Riksbankens tidigare skattning av jimviktsarbetslosheten av allt att doma 4r en
systematisk overskattning pd ungefir 0,75 procentenheter. I Svensson (2012) kommer jag
ocksé fram till att en korrigering pa 0,75 procentenheter av Riksbankens nya skattning av den
langsiktigt hallbara arbetslosheten. Det dr obegripligt att Andersson och Jonung missar och
saledes inte diskuterar denna systematiska dverskattning.

Robustheten i mina resultat diskuteras ytterligare i Svensson (2014a).

% 0,8 procentenheter hogre genomsnittlig arbetsloshet under 1997-2011 motsvarar 38 000 fler
arbetslosa. Ett 95-procentigt konfidensintervall ges av [0,55, 1,5], vilket ger ett intervall mellan 26 000
och 70 000 fler arbetslosa (Svensson 2013a, 2014b).



Kan Riksbanken paverka sysselsiittning och arbetsloshet och ska
Riksbanken ha dem som mal?

Andersson och Jonung hénvisar till att sysselséttning och arbetsloshet paverkas av olika
storningar och ifrgasétter hur mycket penningpolitiken kan paverka arbetslosheten i en liten
Oppen ekonomi som den svenska. Mot detta kan pépekas att penningpolitiken i en liten 6ppen
ekonomi normalt anses mer kraftfull 4n i en stor sluten ekonomi, framst for att
vixelkurskanalen i transmissionsmekanismen far en betydelsefull och kraftfull roll.

I Riksbankens huvudmodell, Ramses, har ocksd penningpolitiken en betydande effekt pd
sysselséttning och arbetsloshet. Som jag redan ndmnt ger ocksd Ramses upphov till samma
langsiktiga Phillipskurva som min ekonometriska modell, och samma 6kning i genomsnittlig
arbetsloshet pa grund av for lg inflation, som Soderstrom och Vredin (2013) (indirekt) visat.
Hur mycket penningpolitiken enligt Ramses paverkat arbetsldsheten och inflationen de
senaste dren visas ocksd av det kontrafaktiska experiment som jag redovisat i Svensson
(2014b).

Nir det giller sysselséttningen och arbetsloshetens stdllning i Riksbankens penningpolitik,
ndmner Andersson och Jonung mérkligt nog inte att forarbetet till riksbankslagen, regeringens
proposition 1997/98:40, skriver (min kursivering):

Sasom myndighet under riksdagen skall Riksbanken..., utan att dsidosétta
prisstabilitetsméilet, stddja mélen for den allménna ekonomiska politiken i syfte att
uppnd héllbar tillvixt och hég sysselsdttning. (Sveriges regering 1997, s. 1.)

Andersson och Jonung ndmner inte heller att Riksbanken har konkretiserat hur den tolkar
denna skrivning i regeringspropositionen. I inledningen till varje penningpolitisk rapport star
det, med héanvisning till ovanstdende text i propositionen (min kursivering):

Detta gors genom att Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt
inflationsmalet, strdvar efter att stabilisera produktion och sysselsdttning runt
langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dirmed vad som kallas
en flexibel inflationsmdlspolitik. Det innebér inte att Riksbanken gor avkall pa att
inflationsmalet dr 6verordnat. (Sveriges Riksbank 2014b.)

”Hog sysselsdttning” — det dr forstds frdga om hogsta hdllbara sysselsittning — innebdr lagsta
héllbara arbetsloshet, under forutsittning att arbetskraftsdeltagandet kan betraktas som
nagorlunda oberoende av penningpolitiken. Sammantaget medfor detta att mandatet for
Riksbanken innebér att den ska stabilisera inflationen runt inflationsmalet och arbetsldsheten
runt den ligsta langsiktigt hallbara nivan.’

Det ar dock viktigt att komma ihag att det 4r en avgdrande skillnad mellan inflationsmaélet och
den langsiktigt héllbara nivan for arbetslosheten. Med penningpolitik kan man i genomsnitt
uppnd vilken 6nskad inflationstakt som helst, s& man kan alltid uppna varje vald niva pa
inflationsmalet (inom rimliga grinser). Men den ldngsiktigt hallbara nivan for arbetslosheten
bestdms inte av penningpolitiken utan av reala faktorer som arbetsmarknadens och
l6nebildningens funktionssitt. Den 14ngsiktigt hallbara nivan pd arbetslosheten kan variera
over tiden 1 takt med dndrade forhallanden, och den maste skattas med olika metoder under
betydande osdkerhet.

3 I regeringens proposition finns uttrycket “utan att &sidostta prisstabilitetsmélet”, och i Riksbankens
precisering finns uttrycket “inflationsmalet dr dverordnat”. Svensson (2014b) diskuterar utforligt hur
dessa uttryck skall tolkas. (Detta &r ocksé relevant for tolkningen av Finansutskottets uttalande nedan,
”dven om malen inte har samma tyngd”.) Slutsatsen &r att uttrycken innebdr att ett genomsnittlig KPI-
inflation under en langre period ska ligga néra inflationsmalet, annars &sidosétts inflationsmalet.



I sin utvérdering av penningpolitiken 2009-2011 stéller sig Finansutskottet bakom principerna
for en flexibel inflationsmalspolitik och att detta innebér att penningpolitiken numera har tva
mal:

Utskottet stéller sig bakom Riksbankens flexibla inflationsmadlspolitik. Som utskottet
har framf0rt tidigare innebér emellertid den flexibla penning- politiken att sdvil den
penningpolitiska beslutsprocessen som utvarderingen av politiken blir mer
komplicerad. Till skillnad frdn tidigare styrs penningpolitiken numera av tvd mdl,
dven om malen inte har samma tyngd.

... Fran utskottets synvinkel dr det viktigt att man tydligt kan utvardera den flexibla
inflationsmalspolitiken ur politikens bdda dimensioner, dvs. att bdde stabilisera
inflationen och den realekonomiska utvecklingen. (Finansutskottet 2012, s. 35, min
kursivering.)

Sammanfattning

Sammantaget tycks alltsd Andersson och Jonung missta sig pd samtliga punkter. For det forst,
maétt med Riksbankens malindex, KPI, har Riksbanken avvikit fran inflationsmalet. For det
andra, min skattning, av hur mycket hogre den genomsnittliga arbetslosheten har blivit under
1997-2011 pa grund av ldgre inflation dn mélet, dr robust och héller, &ven om hénsyn tas till
varierande inflationsforvéntningar. Den héaller ocksd om man jimfor med andra skattningar av
jamviktsarbetslosheten, eftersom dessa skattningar systematiskt dverskattar
jamviktsarbetslosheten, nér inflationen i genomsnitt underskrider inflationsforvéntningarna.
For det tredje, enligt Riksbankslagens forarbeten ska Riksbanken stodja malen for den
allménna ekonomiska politiken i syfte att uppnd héllbar tillvaxt och hog sysselséttning.
Riksbanken sédger i linje med detta att den utom att uppfylla inflationsmalet ocks4 strivar efter
att stabilisera produktion och sysselsdttning runt langsiktigt hdllbara inflationsbanor.
Finansutskottet har ocksé tydligt stillt sig bakom detta.
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