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Riksbanken och inflationen
1995-2012 — missar Svensson malet?

Vi granskar den uppmdrksammade kritik som Lars E O Svensson riktat mot
Riksbankens penningpolitik. Vi har en rad invindningar. Svensson har ett for
snévt synsdtt nar han bedomer om Riksbanken har uppfyllt sitt inflationsmal.
Hans ekonometriska resultat, vilka utmynnar i slutsatsen att Rikshankens
politik getr 38 ooo fler arbetslisa per drunder 1997—2011, dr inte robusta. De
vilar pd en alltfor enkel modell och pd etr orealistiskt antagande om konstanta
inflationsforvintningar. Om vi anligger ett langre perspektiv dn Svenssons, s
framstar inflationsmdlspolitiken som framgdangsrik jamfort med dvriga pen-
ningpolitiska regimer under 1900-talet.

Syftet med denna artikel dr att granska Lars E O Svenssons kritik av Riks-
bankens penningpolitik.! Under senare ar har han energiskt och konse-
kvent fort fram sina dsikter om denna, forst som medlem av Riksbankens
direktion 2007—13 och sedan maj 2013 som sjilvstindig forskare utanfor
Riksbanken.? Hans argument, som har vickt stor uppmirksamhet, har hojt
nivin pa debatten. Hans synpunkter fortjinar en nirmare analys.

Svenssons diskussion om inflationsmalet vilar pa tva byggstenar. Den
forsta dr ate inflationen har blivit for ldg jimfért med Riksbankens infla-
tionsmdl. Den andra ér att den for liga inflationen har medfort ondidigt hig
arbetsloshet. Viligger tonvikten pa en granskning av dessa tvd argument. Vi
ser pa hela den period som Riksbanken har bedrivit inflationsmalspolitik,
1995—2012, samt pa aren 1997—2011, de dr som ticks av Svenssons (2013a)
analys.

Forst beskriver vi hur Riksbanken preciserat sitt inflationsmal vid
utformningen av penningpolitiken. Direfter kartligger vi graden av mal-
uppfyllelse, dvs vi soker svaret pa frigan om inflationen har blivit for lag i
forhillande till Riksbankens mal. I nista steg granskar vi Svenssons argu-
ment att arbetslésheten har blivit for hog genom att studera hans ekono-
metriska arbeten. Vi genomlyser de antaganden han har anvint och analy-
serar hur robusta hans resultat ir.

Sedan vidgar vi perspektivet och tar upp tre frigor som vicks av Svens-
sons kritik. Ar det rimligt att dra de policyslutsatser som Svensson gor
rorande penningpolitiken i en 6ppen ekonomi som den svenska? Bor Riks-

1 Denna artikel bygger pd en rapport, Andersson och Jonung (2014), dir vi utvecklar virt reso-
nemang och véra tester samt beskriver vara datakillor i detalj. Rapporten ingar i ett forsknings-
grojekt om inflationsférvintningar med stéd av Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse.

Se t ex Svensson (20132, 2013b) samt hans ménga inligg pa http://eckonomistas.se/author/
leosven/.
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banken ha sysselsittningen som ett tredje mal, som Svensson implicit argu-
menterar for, utéver méilen finansiell stabilitet och lag inflation - de tva
traditionella malen for en centralbank? Hur blir betyget pa inflationsmals-
politiken om vi tar ett lingre perspektiv dn det korta som Svensson har? Till
sist sammanfattar vi vir diskussion och ger virt svar pa frigan om Svensson
missar milet.

1. Riksbankens inflationsmal

Prisstabilitet har varit Riksbankens frimsta mil sedan den fasta vixelkur-
sen for kronan 6vergavs i november 1992. Riksbanken annonserade pé eget
initiativijanuari 1993 ett inflationsmél med ett riktvirde pa 2 procent mitt
med konsumentprisindex (KPI) att gilla fr o m januari 1995. Fram till 2010
kompletterades riktvirdet pd 2 procent med ett toleransintervall pd +/— 1
procentenhet kring riktvirdet. Toleransintervallet visade ”Riksbankens
ambitionsniva nir det giller att begrinsa de oundvikliga svingningarna
kring riktvirdet” (Bickstrom 1995, s 10). I dvrigt indrades inte penningpo-
litiken nir toleransintervallet avskaffades (Sveriges riksbank 2010a).

Eftersom penningpolitiken paverkar inflationen med en tidsfordrojning
utformar Riksbanken sin politik s att inflationen enligt inflationsprog-
nosen forvintas vara nira riktvirdet pd nagra ars sike (Sveriges riksbank
2010b, s 6)

Inflationsmaélet ir flexibelt vilket betyder att Riksbanken dven tar hin-
syn till penningpolitikens kortsiktiga effekter pa tillvixt och sysselsittning.
Riksbanken kan dérfor tillfilligt 1dta inflationen avvika fran riktvirdet om
detgeren bittre utveckling for tillvixt och sysselsittning (Heikensten 1999;
Riksbanken 2010b, 2010¢, 2013).

KPI-inflationen piverkas pa kort sikt av reporintan via rintekostnaden
for egnahem. Om Riksbanken sinker rintan blir den omedelbara effekten ate
KPI-inflationen sjunker. Om rintan hojs, stiger KPI-inflationen. Om Riks-
banken sinker rintan i syfte att stimulera ekonomin och hoja inflationen pa
nigra rs sike, s3 blir den kortsiktiga inflationseffekten den motsatta-3

Riksbanken rensar bort den direkta rinteeffekten pad KPI-inflationen
eftersom “att forsoka motverka en nedging i KPI, orsakad av de direkta
effekterna av att rintan sinkts med ytterligare sinkningar vore att i pen-
ningpolitiken ’jaga sin egen svans’” (Heikensten 1999, s 10). Piling sikt nir
rintehojningarna och rintesinkningarna varit lika stora blir den genom-
snittliga rinteeffekten pd inflationen noll. Utéver KPI som maitt pd infla-
tionen anvinder Riksbanken dven KPI med fast bostadsrinta (KPIF) dir
den direkta rinteeffekten pa boendekostnaden ir eliminerad. Detta métt
utnyttjar Riksbanken i sin Ramsesmodell 6ver den svenska ekonomin.*

3 Se Palmqyvist (2013) som betonar att KPI{6r Sverige dr mer kinsligt for denna typ av effekter
an KPI f6r andra linder.

KPIF introducerades som métt pi underliggande inflation under 2008 (se Hansson m fl
2008). Tidigare anvindes andra mitt pd underliggande inflation, men dessa “rensade bort lite
for mycket” (Riksbanken 2010¢, s 60). Se dven Wickman-Parak (2008).
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Sedan 1999 finns ett mal om ett fast penningvirde inskrivet i Riksbanks-
lagen. Enligt forarbetena ska detta mél ses som ett inflationsmal och inte ett
prisstabilitetsmil (Regeringens proposition 1997/98:40, s 53). Det betyder
att om inflationen avviker fran rikevirdet kompenserar Riksbanken inte
for detta sd att den genomsnittliga inflationen blir 2 procent. Riksbanken
moter alltsd inte undershooting med overshooting. Vid varje beslutstillfille dr
milet att inom en snar framtid na rikevirdet utan att ta hinsyn till graden
av tidigare maluppfyllelse. En jimforelse mellan inflationsutfallet och rike-
virdet ”visar inte nddvindigtvis hur vil penningpolitiken har bedrivits”
(Sveriges riksbank 2013).

Riksbankens syn pa inflationsmalet, sisom det framgér av dess officiella
dokument, kan sammanfattas pa féljande sitt: mélet ir sedan 1995 att halla
KPI-inflationen s nira riktvirdet pd 2 procent som méjligt, inom ett expli-
cit toleransintervall fram till 2010, direfter ett implicit toleransintervall.
Smiirre avvikelser frin riktvirdet betyder inte att Riksbanken har missat
sitt inflationsmal. Dessutom madste vi ta hinsyn till att Riksbanken ibland
medvetet tillatit KPI-inflationen att avvika frin rikevirdet, bl a pd grund
av penningpolitikens rinteeffekt pad boendekostnaden (Sveriges riksbank
2010c¢). Ettalternativt — och minga ginger - bittre inflationsmétt in KPI dr
darfor KPIF nir vi utvirderar penningpolitiken.

2. Har Riksbanken uppfylltinflationsmalet?

Svensson (2013c) driver linjen att "om genomsnittlig inflation dver en
lingre period tydligt 6ver- eller understiger inflationsmélet kan man hivda
att Riksbanken har sidosatt prisstabilitetsmalet”. Aven om denna tolkning
enligt vir mening ér alltfor sniv jamfért med hur Riksbanken faktiskt har
operationaliserat inflationsmélspolitiken, vill vi and4 undersoka hur nira
den genomsnittliga inflationen har legat riktvirdet. Har inflationen ham-
nat innanfor eller utanfér toleransintervallet?

For att svara pd denna friga bor vi studera olika métt pé inflationen. Vi
bér inte, som Svensson, fokusera pd KPI-inflation utan dven granska KPIF-
inflationen av skil som framgétt ovan: KPIF anvinds vid de penningpoli-
tiska besluten och i Riksbankens modeller. Utéver dessa tva inflationsmatt
ar hushallens uppfattade inflation av centralt intresse.

Denna uppfattade inflationstakt fir vi genom intervjuundersdkningar
av ett representativt urval svenskar som svarar pa frigan: ”Jimfort med for
12 ménader sedan, hur manga procent hdgre tycker du att priserna dr nu?”.
Hir anger svarspersonerna vad de upplever som den ridande inflationen.
Den uppfattade inflationen dr dirfor ett virdefullt komplement till sedvan-
liga prisindex.

Tabell 1 visar den genomsnittliga inflationen och avvikelsen fran rike-
virdet for tre perioder, hela inflationsmélsperioden 1995—2013,1997—2011

5 Jonung (1981a,1981b) ger argument for att den uppfattade inflationen ir ett utmirke kom-
plement till SCBs prisindex.
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1995K1-2013K1  1995K1-2008K3  1997K4-2011K4

Genomsnittlig inflationstakt

(1) KPI 1,4 1,5 1,5
(2) KPIF 1,8 1,9 1,8
(3) Uppfattad inflation 2,2 2,0 2,3

Avvikelse fran riktvirdet

(1) KPI ~0,6 ~0,5 ~0,5
(2) KPIF -0,2 -0,1 —0,2
(3) Uppfattad inflation +0,2 +/-0 +0,3

Killa: Andersson m fl (2012), Statistiska centralbyran och Hushallsbarometern Konjunktur-
institutet.

— den period som granskas av Svensson — och perioden fore finanskrisen
1995—2008. Figur 1 dterger inflationstakten enligt de tre serierna samt det
toleransintervall som omgav riktvirdet fram till 2010.

KPI-inflationen, det mitt som Svensson i huvudsak studerar, visar den
ldgsta inflationstakten oavsett period. KPI-inflationen har i genomsnitt
varit mellan 0,5 och 0,6 procentenheter ligre in riktvirdet. Storre delen av
denna avvikelse kan férklaras med att rintan trendmissigt har sjunkit sedan
slutet av 199o-talet.

KPIF-inflationen, som rensar bort denna rinteeffekt, ligger i genom-
snitt mellan 0,1 och 0,2 procentenheter under riktvirdet beroende pé valet
av tidsperiod. Bortser vi frin de stora stérningarna i ssmband med den glo-
bala finanskrisen och den europeiska skuldkrisen ir den genomsnittliga
KPIF-inflationen 1,9 procent. KPIF-inflationen avviker endast —o,1 pro-
centenheter fran riktvirdet pa 2 procent. Riksbanken har lyckats vil med att
stabilisera inflationen nira 2 procent. Det tolkar vi som ett gott betyg med
tanke pa att Riksbanken har begrinsade mojligheter att styra en sd 6ppen
ckonomi som den svenska.

Ser vi till hushallens uppfattade inflation 4r den i genomsnitt lika med
eller ngot hogre 4n riktvirdet pa 2 procent. Hushillen har saledes upplevt
att inflationen varit mycket nira Riksbankens riktvirde i genomsnitt. Aven
hir far Riksbanken klart godkint.

Vi sammanfattar vara resultat pd foljande sitt. Utgar vi ifrdn Riksban-
kens mal att hélla inflationen inom ett toleransintervall pd plus/minus
en procentenhet fran rikevirdet, méste vi dra slutsatsen att Riksbanken i
genomsnitt har uppfylle sitt inflationsmal mitt med samtliga tre inflations-
mitt under dren 1995-2012.

6 Irma Rosenberg (2007), som medlem i direktionen fér Riksbanken, uttryckte sig s
hir:”mellan 1995 och 2006 uppgick inflationen till i genomsnitt 1,3 procent mitt med KPI.
Mitt med UND1X, som vi normalt baserar penningpolitiken pa, uppgick inflationen i genom-
snitt till 1,7 procent under samma period. ... Oavsett vilket matt man anvinder sa har lagens
mal om ett fast penningvirde uppnatts.” (UND1X ersattes 2008 av KPIF som métt pd under-
liggande inflation.)

RIKSBANKEN OCH INFLATIONEN 199§-2012 — MISSAR SVENSSON MALET?
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inflation samt avvi-
kelse fran rikevirdet
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Figur1

Arlig KPI- och KPIF-
inflation samt upp-
fattad inflation for
perioden 1995Kz1 till
2013K1
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Killa: Andersson m fl (2012), Statistiska centralbyran och Hushallsbarometern, Konjunktur-
institutet.

3. Har penningpolitiken skapat arbetsloshet?

Enligt (Svensson 2013d) har Riksbanken ”systematiskt dsidosatt inflations-
milet genom att lita inflationen i genomsnitt bli klart ligre in malet pa
2 procent”. Detta har enligt honom bidragit till i genomsnitt 38 ooo fler
arbetslosa per 4r under dren 1997—2011 - en siffra som fite stor medial upp-
mirksamhet.

Vi har i huvudsak tva invindningar mot Svenssons analys. For det for-
sta anvinder han en alldeles for enkel teoretisk modell och ekonometrisk
metod for att kunna analysera orsakssamband. Den korrelation han finner
mellan inflation och arbetsloshet siger inget om orsak och verkan. Det gér
inte att entydigt tolka hans resultat som att penningpolitiken har bidragit
till att skapa arbetsloshet. For att med sikerhet kunna dra slutsatser om
effekter av Riksbankens penningpolitik krivs modeller med fler variabler
och mer avancerade skattningsmetoder.

For det andra, Svensson gor ett tvivelaktigt — och dessutom helt onédigt
- antagande som har stor inverkan pd hans resultat. Han antar att infla-
tionsférvintningarna varit konstanta och legat exakt i nivd med rikevirdet
pé 2 procent. Det dr kring detta antagande som vi nu utvecklar var kritik av
hans skattade arbetsloshetseffekt. Detta antagande dr nidmligen inte foren-
ligt med tillgingliga data. De demonstrerar klart att férvintad inflation inze
har varit konstant 6ver tiden.

Figur 2 visar inflationsférvintningarna pa ett ars horisont for fyra vikti-
ga grupper i samhillet: hushallen, arbetsgivar- och arbetstagarorganisatio-
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Anm: Data for arbetsgivar- och arbetstagarorganisationernas férvintningar saknas for tre
kvartal: 1995K1,1995K4 och 2001K3.
Killa: TNS Sifo Prospera och Riksbanken.

nerna samt foretagen for perioden 1995—2013. Figur 2 aterger ocksa vilken
inflation arbetsgivar- och arbetstagarorganisationerna forvintar sig om tva
ir och om fem ar.”

Inflationsforvintningarna har fluktuerat mellan 0,5 och 4 procent. Den
forvintade inflationen om ett &r dr mer volatil in den forvintade inflatio-
nen om fem dr. Foretagens inflationsférvintningar ir ofta nigot ligre 4n
ovriga gruppers. Hushallens forvintningar ligger som regel nigot ver
ovrigas forvintningar.

Lit oss nu se vad som hinder med Svenssons resultat om vi anvinder
tillgingliga inflationsforvintningsdata och inte antar, som han gér, att
inflationsférvintningarna varit konstanta pa 2 procent. Modellen som
Svensson (2013a) baserar sina genomsnittliga arbetsloshetsskattningar pa
ir den forvintningsutvidgade Phillipskurvan. Denna modell ges av foljande
ekvation:

me=nf —y(ue —up) + & (1)

dir m, ir inflationen, nf den forvintade inflationen, (u, — u;) arbetsloshets-
gapet, dvs hur mycket arbetslosheten (u,) avviker frin jimvikesarbetslos-
heten (u}), y ir en parameter med positivt virde ochg, ir en utbudschock.?
Vi kan skriva om modellen sa att vi har ett *férvintningsgap”, dvs avvikel-

7 Hushallen svarar pa fragan "Hur ménga procent tror du priserna kommer att stiga de kom-
mande 12 ménaderna?”. Arbetsgivar- och arbetstagarorganisationerna svarar pa frigan "Vil-
ken inflation riknar du med i Sverige ... mitt som den procentuella forindringen i konsu-
mentprisindex?”.

Se ekvation 11 Svensson (2013a).
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Figur 2

Hushallens och fore-
tagens forvintade
inflationstakt om

12 minader samt
arbetsgivar- och
arbetstagarorganisa-
tionernas forvintade
inflationstakt om 12
ménader, 2 dr och 5 ar
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Tabell 2
Forviantningsgapet
enligt den neoklas-

siska Phillipskurvan

42

sen mellan inflationen och den forvintade inflationen pa vinster sida och
arbetsloshetsgapet pa hoger sida:

e —mg = —y(u —uf) + &. (2)

Det finns tvd huvudversioner av den forvintningsutvidgade Phillipskurvan:
den neoklassiska och den nykeynesianska. I den neoklassiska modellen ges
forvintningsgapet av skillnaden mellan den nuvarande inflationen och den
forvintade inflationen under den féregiende perioden. I den nykeynesian-
ska modellen ges forvintningsgapet av skillnaden mellan den nuvarande
inflationen och den férvintade framtida inflationen.

Svensson antar att den forvintade inflationen ir lika med riktvirdet pa
2 procent. Med detta antagande blir det genomsnittliga férvintningsga-
pet negativt, som framgar av tabell 1. Detta betyder att det genomsnittliga
arbetsloshetsgapet maste vara positivt, dvs den faktiska arbetslosheten har i
genomsnitt varit hogre dn jaimvikesarbetslosheten om vi utgér fran att &; ir
noll i genomsnitt.

Lit oss nu utgd frin data over inflationsférvintningarna. Forvint-
ningsgapet for den neoklassiska Phillipskurvan visas i tabell 2 och fér den
nykeynesianska Phillipskurvan i tabell 3. Férvintningsgapet ir beriknat for
tva perioder: 1997—2011, den tidsperiod Svensson (2013a) studerar, och
1997—2008, perioden fore finanskrisen.? Ett minustecken betyder att den
faktiska inflationen ir ligre 4n den forvintade och ett plustecken att den
faktiska inflationen dr hogre in den forvintade.

Forvintningsgapet mitt med KPI-inflationen dr negativt nir vi ser
pé arbetsgivar- och arbetstagarorganisationernas inflationsforvintningar,

Arbetsgivar- Arbetstagar- Foretagen Hushallen
organisationer  organisationer

1997K4 till 2011K4
(1) KPI 0,4 —0,4 0,0
(2) KPIF o1 00 +0a
(3) Uppfattad inflation - — - +0,1
1997K4 till 2008K3
(1) KPI -0,3 -0,3 +0,1
(2) KPIF 00 00 404
(3) Uppfattad inflation - — - 0,0

Anm: Enligt vart resonemang kring Phillipskurvan betyder ett negativt (positivt) forvint-
ningsgap att arbetslosheten varit hégre (ligre) in jimviktsarbetslosheten.

Killa: Andersson m fl (2012), Statistiska centralbyran, Hushallsbarometern Konjunkturinsti-
tutet och Riksbanken.

9 Eftersom frigorna som ger inflationsférvintningarna idr konstruerade pa olika sitt jimfor
viarbetsgivar- och arbetstagarorganisationernas samt foretagens inflationsférvintningar med
KPI- och KPIF-inflationen och hushillens forvintade inflation med deras uppfattade infla-
tion.
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Arbetsgivar- Arbetstagare-
organisationer  organisationer Foretagen  Hushéllen
1997K4 till 2011K4
(1) KPI 0,5 04 0,0
(2) KPIF —0,1 —0,1 +0,3
(3) Uppfattad inflation --- - 0,0
1997K4 till 2008K3
(1) KPI 0,5 0,5 0,0
(2) KPIF —0,2 0,2 +0,3
(3) Uppfattad inflation --- - -0,2

Anm: Enligt vart resonemang kring Phillipskurvan betyder ett negativt (positivt) forvint-
ningsgap att arbetslosheten varit hogre (ligre) in jimviktsarbetslosheten.

Killa: Andersson m fl (2012), Statistiska centralbyran, Hushallsbarometern Konjunkturinsti-
tutet och Riksbanken.

oavsett modell och tidsperiod. Att forvintningsgapet dr negativt beror pa
att dessa grupper har missbedémt den framtida reporintan och dess effekt
pd boendekostnaden.1” Ser vi till KPIF-inflationen ir férvintningsgapet
mellan —o,2 och 0,0 {6r de tva grupperna, beroende pé tidsperiod.

Om vi utgar fran foretagens inflationsforvintningar dr forvintnings-
gapet 0,0 for KPI-inflationen och +0,4 for KPIF-inflationen. Anvinder vi
foretagens inflationsforvintningar pekar resultatet pa att arbetslosheten
i genomsnitt har legat under jimviktsarbetslosheten. Hushillens férvint-
ningsgap dr mellan —o,2 och +0,1, dvs bdde positivt och negativt men myck-
etnéra noll.

Med tillgiingliga data over inflationsforvintningar fir vi siledes inget
entydigt svar pd om foérvintningsgapet ir negativt, noll eller positivt.1?
Diremot ir gapet mycket litet. Sammanstillningen i tabellerna visar att
Svenssons slutsats inte dr robust. Hans resultat att férvintningsgapet ir
negativt kan ifrdgasittas om vi anvinder tillgingliga data éver inflations-
forvintningarna.

Istillet for att utgd ifrdn forvintningsgapet, vinster sida i ekvation (2),
kan vi undersoka arbetsloshetsgapet, dvs avvikelsen mellan arbetslosheten
och jamviktsarbetsloshet, hoger sida i ekvation (2). Om gapet dr negativt
har arbetslésheten blivit ligre dn jimviktsarbetslosheten. Om gapet ir
positivt, har arbetslosheten varit hogre. Eftersom férvintningsgapet var
litet, vintar vi oss enligt Phillipskurvan att dven arbetsloshetsgapet ska
vara litet.

Alla berikningar av jaimviktsarbetslosheten ir kroniskt osikra. Enligt

10 Detta framgar av att korrelationen mellan dessa tva gruppers prognosfel f6r KPI-inflationen
och prognosfel fér reporintan ir o,9.

11 Flodén (2012) finner att féretagens férvintningar ir det mest limpliga mittet for att for-
klara den nominella l6neutvecklingen. Det dr en oppen friga vilka inflationsférvintningar
som dr de mest relevanta.
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Tabell 3
Forvintningsgapet
enligt den nykeynesi-
anska Phillipskurvan
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Tabell 4
Arbetsloshetsgapet
enligt olika matt pa

jamviktsarbetslos-
heten
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1997K4 till 1997K4 till

2011K4 2008K3
(1) Konjunkturinstitutet +0,3 0,0
(2) OECD -0,1 —0,4
(3) Riksbanken +0,2 -0,1
(4) Riksbanken - UC +0,1 -0,1
(5) Riksbanken — UC Trend —0,4 -0,4
(6) Riksbanken — SVAR +0,9 +0,5
Genomsnitt +0,2 -0,1

Anm: Ett negativt (positivt) tecken visar att arbetslosheten har varit ligre (hogre) dn jaimvikts-
arbetslosheten.
Killa: Konjunkturinstitutet, OECD och Riksbanken.

Riksbanken ligger den inom intervallet 5—7,5 procent. Eftersom skattning-
arna ir osikra anvinder vi oss av sex olika métt pa jimviktsarbetslosheten i
vara kalkyler: Konjunkturinstitutets och OECDs samt fyra skattningar frin
Riksbanken, se tabell 4. I sin studie anvinder Svensson (2013a) métt num-
mer (3)itabell 4.

Osikerheten i berikningen av jaimviktsarbetslosheten ir sliende. Det
genomsnittliga arbetsloshetsgapet ligger inom intervallet —o,4 och +0,9
procentenheter beroende pé vilket métt pa jimviktsarbetslosheten vianvin-
der oss av och vilken period vi studerar. Ser vi till de tre forsta arbetsloshets-
gapen i tabell 4 — Konjunkturinstitutets, OECDs samt den skattning frin
Riksbanken som Svensson valt — ligger arbetsloshetsgapet mellan —o,1 och
+0,3 for hela perioden 1997-2011. For perioden fore finanskrisen ir gapet i
genomsnitt mellan —o0,4 och o0,0. Under denna period har den registrerade
arbetslosheten allesd varitldgre an jimviktsarbetslosheten enligt dessa matt.
Tar vi ett genomsnitt av alla arbetsloshetsgap dr gapet +0,2 for 19972011
och —o,1 for perioden fére finanskrisen.

Sammantaget demonstrerar dessa siffror att det inte entydigt gir att
siga att arbetsloshetsgapet i genomsnitt varit positivt eller negativt under
dren 1997 till 2011. De visar emellertid att avvikelserna frin jimvikten ir
sma. De ligger vanligtvis inom intervallet -0,2 och +0,2. Vi finner siledes
inget stod for Svenssons stindpunkt att arbetsloshetsgapet har varit s pass
stort som +0,8 procentenheter.

Nir vi anvinder ssmma modell som Svensson, si drar vi slutsatsen att vi
inte med sikerhet kan avgora om penningpolitiken har varit fér stram, for
expansiv eller triffat helt ritt. Svenssons resultat att Riksbankens politik
bidragit till en hogre arbetsloshet dr inte robust. Tar vi dessutom hiansyn till
den osikerhet som omger modellerna, data och skattningarna blir Svens-
sons siffra pd 38 ooo arbetslosa in mer tvivelaktig.12

12 Se ocksa Soderstrom och Vredin (2013) som analyserar penningpolitikens effekter pa
arbetslosheten. Osikerheten i skattningarna diskuterar vi nirmare i Andersson och Jonung
(2014).
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4. Ett bredare perspektiv pé inflationsmalet

Kan Riksbanken styra arbetslosheten?

Hur mycket ekonomisk-politisk autonomi har Sverige nir det giller att
paverka den inhemska konjunkturen och dirmed sysselsittningen? I vil-
ken utstrickning kan penningpolitiken motverka kraftiga utlindska chock-
er som under 2009, da var export av varor f6ll med 18 procent? Kan detta
exportbortfall snabbt ersittas med dkad inhemsk konsumtion och investe-
ringar via ligre rinta?

En enkel skattning for dren 1995—2012 visar att ungefir 6o procent av
variationen i arbetslésheten i sm& 6ppna ekonomier som den svenska och
kanadensiska kan forklaras av utlindska chocker, dvs av arbetslosheten i
USA och euroomradet (Andersson och Jonung 2014). Siffrorna visar pa
svarigheten for Sverige att undga en kraftig internationell konjunkturned-
gang. Visst finns det ett utrymme for expansiv penningpolitik, men vi ska
inte 6verskatta dess mojligheter.

Vad siger detta om Svenssons kritik av Riksbanken dir han ligger fokus pa
penningpolitikens effekter pd sysselsittningen? Svensson tar hir foga hinsyn
till att Sverige ir en liten 6ppen ekonomi, starkt beroende av internationella
impulser som paverkar exporten, importen och finansmarknaderna. Svens-
son har implicit anvint sig av en for enkel modell f6r en sluten ekonomi.

Vad betyder virt internationella beroende? Vi ser tre budskap rorande
penningpolitiken hir.

For det forsta, Riksbanken har begrinsad mojlighet att genom pen-
ningpolitiken motverka de negativa sysselsittningseffekter som triffar
svensk ekonomi via den internationella konjunkturen. Mojligheten ar sir-
skilt begrinsad vid en stor negativ internationell chock som den globala
finans- och skuldkrisen 2007 och 2008 di rintorna redan ligger pa en lig
niva. For det andra, ansvaret for sysselsittningen bor i férsta hand vila pa
arbetsmarknadens parter och 6vrig ekonomisk politik — inte pd Riksban-
ken. For det tredje, nir vi utvirderar inflationsmalspolitiken bér vi ha de
internationella stérningarna i dtanke.

Hur manga mal bor Riksbanken ha?

Den globala finanskrisen har visat pd en fundamental mélkonflikt mellan
finansiell stabilitet och inflationsmal. Mélkonflikten uppstéir da centralban-
ken stabiliserar inflationen enligt nigot konsumentprisindex och samti-
digt tilliter en snabb uppgéing i tillgingspriserna. Utvecklingen i USA fore,
under och efter finanskrisen kan hir tas som ett exempel (Borio 2012; Lei-
jonhufvud 2007).

Finansiell stabilitet ir siledes en nédvindig forutsittning for inflations-
stabilitet (eller monetir stabilitet). For Sveriges del kan vi siga att Riksban-
ken maste ha finansiell stabilitet som sitt évergripande mal f6r att dverhu-
vudtaget kunna folja et inflationsmal. Det sistndmnda mélet forutsitter
det forstnimnda. Denna insikt framgar ocksé av den officiella skrivningen
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om Riksbankens uppgifter. Den ska virna om ett vilfungerande betalnings-
system samtidigt som den ska uppritthélla ett stabilt penningvirde.

Varje finanskris har dessutom tvingat Riksbanken att ingripa och st6d-
ja det finansiella systemet eftersom Riksbanken fungerar som lender of last
resort till det finansiella systemet. Det dr bara Riksbanken som har monopol
pé produktionen av centralbankspengar - vilket dr en central nyckel till 16s-
ningen av finansiella kriser. Finanskrisernas historia pekar pa att Riksban-
ken mdste ha finansiell stabilitet som ett viktigt mal, ja som sitt viktigaste
mil, iven om andra instanser ocksa har som uppgift att virna om den finan-
siella stabiliteten.

Nir Svensson koncentrerar sig pa arbetslosheten i sin kritik av penning-
politiken, flyttar han fokus fran inflationen till sysselsittningen som mal for
Riksbanken. Han introducerar indirekt ett tredje mal fér Riksbanken, nim-
ligen arbetslésheten. Aven om sysselsittningen ir tinkt som ett sidomal for
penningpolitiken, underordnat det frimsta méilet om prisstabilitet inom
ramen for en flexibel inflationsmélspolitik, dr risken stor for att sysselsitt-
ningen pa nytt seglar upp som ett centralt mal for penningpolitiken. D3 far
vien svarhanterlig situation med tre mal - och en tydlig fara for malkonflike
mellan mélen.

Vir ekonomisk-politiska historia pekar pa en viktig insikt rorande mélet
for penningpolitiken. Nir stabiliseringspolitiken hade full sysselsittning
som sitt frimsta mal kunde arbetsmarknadens parter driva fram hoga
nominella 16nedkningar i visshet om att den ekonomiska politiken skulle
skapa den inflation som gjorde full sysselsittning maojlig. Aren med den s k
ackommodationspolitiken under 1970- och 1980-talen illustrerar den onda
cirkel av pris- och 1onehéjningar som uppstod nir Riksbanken tvingades ta
hinsyn till sysselsittningen.13

Lirdomen frin ackommodationspolitiken och frin finansiella kriser dr
att Riksbanken bor ha fokus pd nominella storheter som inflationen och
kreditvolymen - inte pa reala storheter som sysselsittningen och arbetslds-
heten. Skilsmissan mellan penningpolitiken och sysselsittningspolitiken
kom nir inflationen gjordes till huvuduppgiften f6r den ekonomiska poli-
tiken kring 1990. Ett skil till att Riksbanken gavs en sjilvstindig stillning
var att den kunde aliggas ett tydligt definierat nominellt mal - och goras
ansvarig for detta. Riksbankens sjilvstindighet hotas pd sikt om den blir
indragen i sysselsittningspolitiken.1#

Vad siger det langa perspektivet om inflationsmdler?

I sin utvirdering av inflationsmalspolitiken har Svensson ett kort tidsper-
spektiv eftersom han ser pa tiden efter 1995. Det dr virdefullt att komplet-
tera detta korta perspektiv med ett lingre. Vi bor med andra ord jimfora
utfallet under dren med inflationsmélspolitiken med utfallen under tidigare
penningpolitiska regimer.

13 Se har Jakobssons (1997) analys av den svenska devalveringscykeln.
4 Enligt Orphanides (2013) hotas nu penningpolitiken i manga linder att bli 6verbelastad av
fér minga mal, dvs av en f6r hog ambitionsniva.
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Innehallet hos de centrala kollektivavtalen gor det mojligt ate jimfora
olika regimer enligt Fregert och Jonung (2008). De visar att kollektivavta-
lets lingd och innehall aterspeglar férvintningar om framtiden hos arbets-
marknadens parter. Om parterna forvintar sig hog och volatil inflation blir
loneavtalen korta och vice versa. Avtalens lingd ir siledes ett méitt pé tro-
virdigheten for stabiliseringspolitiken.

Monstret for perioden 1908—2008 visar att det finns tva perioder dé kol-
lektivavtalen var linga: under guldmyntfoten fore forsta virldskriget och
under inflationsmalspolitiken efter 1995. Ovriga stabiliseringspolitiska
regimer ir forknippade med storre makroekonomisk osikerhet. Inflations-
milspolitiken sedan 1995 ir den enda perioden i modern tid med tredriga
avtal under ling tid.

Vi vill betona att tredrsavtal har 6verlevt den globala finanskrisen som
triffade svensk ekonomi 2008-10. Hir gjorde avtalsparterna en sirskild
overenskommelse, krisavtalet, for att mota denna stoérning pa kort sikt.
Men det lingsiktiga avtalet gillde fortfarande, dvs parterna la inte skulden
for krisen pa den inhemska politiken.

Om vi viljer att se bortom dren med inflationsmélspolitik och jimfor
med andra penningpolitiska regimer som Sverige haft under 19oo-talet,
drar vi slutsatsen att Riksbanken har varit framgingsrik med sin politik -
dtminstone hittills.

5. Slutsatser

Vi ser frimst tva brister i Svenssons kritik av Riksbankens penningpoli-
tik. For det forsta, Svensson har en for sndv syn pa inflationsmalet. Han
sitter mélet lika med rikevirdet pd 2 procent. Detta ir inte forenligt med
hur Riksbanken i sina dokument operationaliserat inflationsmalspolitiken.
Den genomsnittliga inflationen har varit 1,8 procent enligt KPIF. Avvikel-
serna fran riktvirdet har varit smé i genomsnitt och legat inom det tidigare
toleransintervallet - oberoende av vilket inflationsmatt vi viljer.

For det andra, Svenssons slutsats att Riksbankens politik varit fér stram
och bidragit till 38 ooo fler arbetslosa per dr bygger pa en for enkel modell och
pé ett missvisande antagande om konstanta inflationsférvintningar. Nir vi
anvinder data 6ver inflationsforvintningarna haller inte Svenssons resultat.

Vi stiller oss ocksd tveksamma till Riksbankens méjligheter att mot-
verka stora globala stérningar pi sysselsittningen. Erfarenheterna frin
ackommodationspolitiken och finansiella kriser visar att Riksbanken inte
bor fokusera pé sysselsittningen utan pa nominella storheter som inflation,
penningmingd och kreditvolym. Svensson har dven ett kort tidsperspektiv
isin kritik. Om vijamfor Riksbankens inflationsmalspolitik sedan mitten av
1990-talet med tidigare erfarenhet av penningpolitiken, s ir Riksbanken
i dag osedvanligt framgangsrik. Vi har inte haft en sa stabil och lag inflation
sedan guldmyntfoten.

Svensson har startat en viktig debatt om svensk penningpolitik. Ana-
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