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Svenssons kritik av
inflationsmélspolitiken

FREDRIK N G ANDERSSON
OCH LARS JONUNG

Ar 1995 6vergick Riksbanken till en
penningpolitisk regim baserad pi ett
inflationsmal med ett riktvirde pa 2
procent. Svensk ekonomi har utvecklats
vil under denna regim. Inflationen har
legat mellan -1 och 4 procent mitt med
KPI sedan mitten av 199o-talet. Under
1970- och 1980-talen, en tid priglad av
dterkommande devalveringar och kri-
ser, var inflationen betydligt hogre. Den
varierade dd mellan 4 och 14 procent.
Under de senaste 20 aren har tillvixten
varit hog. Reallonerna och sysselsitt-
ningen har stigit. Aven internationellt
sett har Sverige haft en gynnsam makro-
ekonomisk utveckling.

Penningpolitiken dr dock ett miss-
lyckande enligt Lars E O Svensson
(20132, 2014). Inflationen har varit for
lag. Riksbanken har dirmed bidragit till
i genomsnitt 38 ooo fler arbetslosa varje
dr under dren 1997-2011, dvs samman-
lagt en halv miljon drsarbeten har gatt
forlorade. I Ekonomisk Debatt nr 3, An-
dersson och Jonung (2014a), presente-
rar vi en rad invindningar mot hans ar-
gument. Inspirerade av Svensson (2014)
i samma nummer koncentrerar vi oss
hir pa tre centrala frigor i var kritik av
honom:

1) Har Riksbanken missat inflations-
mélet?

2) Forstarallminheten vad som hinder
med priserna?

3) Hur robust ir Svenssons uppmirk-
sammade kalkyl atc Riksbanken
skulle ha bidragit till arbetsléshet?

Liksom tidigare granskar vi ren 1997-
2011 eftersom Svenssons (2013a) eko-
nometri giller denna period.!

Inflationsmdlet: Riksbanken har ett
inflationsmal, inte ett prisnivimal. Det-
tair en viktig distinktion nir vi utvirde-
rar penningpolitiken. Svensson (2014,
s 8) resonerar som om Riksbanken har
ett prisnivimal. Han skriver nimligen
att ”for att man ska siga att inflations-
malet inte har dsidosatts méste genom-
snittet ligga nira 2 procent”. Han drar
slutsatsen att Riksbanken har missat sitt
mal eftersom inflationen hamnat under
riktvirdet pa 2 procent.

Detta ir vilseledande, vilket bl a
framgér av Svensson (2009, s 4-5), dir
han foredémligt beskriver skillnaden
mellan ett inflationsmal och ett prisni-
vamal sd hir: "till skillnad mot ett infla-
tionsmél har prisnivimailet ett 'minne’ i
den bemiirkelsen att ligre inflation eller
deflation under en period, varvid pris-
nivan faller under mélbanan, kompen-
seras med motsvarande hogre inflation
i en senare period for att malbanan dter
ska uppnas”. Vidare skriver han att en
av nackdelarna med ett inflationsmal 4r
att ”centralbanken foérsoker saledes inte
kompensera den tidigare liga inflatio-
nen med en period med hog inflation
over malet”.

Vimaste utvirdera Riksbanken efter
dess inflationsmal, inte som om den haft
ett prisnivimdl. Med ett inflationsmal
kan alltsd inflationen i genomsnitt av-
vika frin rikevirdet pa 2 procent - utan
att Riksbanken har asidosatt sitt upp-
drag - om ckonomin har drabbats av en
serie chocker.

Just detta har varit fallet eftersom
rintenivin trendmissigt har sjunkit
sedan 1995. Svensson (2013b) skriver
sjilv: ”det dr en allmint vedertagen
princip att det pa nigra ars sikt dr KPIF-

1 En detaljerad granskning av Svenssons empiriska studier finns i Andersson och Jonung

(2014b).
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inflationen som ér relevant. Skilet r att
KPI-inflationen p4 kortare sikt paverkas
direkt av Riksbankens egna rinteind-
ringar och att penningpolitiken inte
bér reagera pa dessa tillfilliga effekter”.
Forst nir rintenivan har stigit i samma
utstrickning som den har sjunkit kan vi
vinta oss att den genomsnittliga KPI-
inflationen ligger nira 2 procent. Detta
kan ta manga ar.

Vad menar da Svensson med att lig-
ganira 2 procent”? Han ger ingen siffra
pa "nirheten”. Han drar bara slutsatsen
att Riksbanken har missat mélet. Men
det finns en siffra, nimligen tolerans-
intervallet pd +/- 1 procentenhet som
omgav riktvirdet under 1995-2009.
Den genomsnittliga KPI-inflationen pa
1,4 procent ligger inom detta intervall.
Vi drar dirfor slutsatsen att Riksbanken
har uppfyllt sict mal under dessa ar.2

Rensar vi dessutom bort effekten av
det lingsiktiga fallet i rintenivin ham-
nar KPIF-inflationen pé 1,8 procent fér
aren 1997-2011 - en siffra som ligger s
nira 2 procent att slutsatsen maste bli
att Riksbanken vil har lyckats nd sitt
mal. Det dr svart att uppna en hogre pre-
cision med tanke pa den osikerhet som
omger dels den ekonomiska politiken,
dels konstruktionen av olika prisindex.

Forstar allméanheten vad som héinder
med priserna? Svensson (20144, s 12) an-
ser att "folk tycks inte ha insett att den
faktiska inflationen har legat bra mycket
ligre” — underforstatt ligre dn rikevir-
det pd 2 procent. Han finner “ett syste-
matiskt gap mellan férvintningarna och
utfallet”. Han antyder att allmidnheten
inte har rationella férvintningar.

Svenssons starka péstienden ir
missvisande. Det framgir nir vi gran-
skar data 6ver den forvintade och upp-
fattade inflationen samt foérvintnings-
felet. Tabell 2 i Andersson och Jonung
(2014a) visar att bade foretagen och

hushéllen har forutspatt inflationen pé
ett ars sikt med ett genomsnittligt prog-
nosfel pa o procentenheter f6r perioden
1997-2011.

Hushéllens och foéretagens infla-
tionsférvintningar har allesa legati linje
med inflationsutvecklingen. Eftersom
allminheten inte har ”lurats” av Riks-
banken, blir det omojligt att pistd, som
Svensson, att penningpolitiken fitt reala
konsekvenser, dvs effekter pa arbetslos-
heten, via felaktiga férvintningar.

Svenssons ekonomerri: Svenssons be-
rikningar av Phillipskurvan leder ho-
nom till slutsatsen att penningpolitiken
har bidragit till i genomsnitt 38 ooo fler
arbetslosa per ar under 1997-2011. Vi
har flera invindningar mot denna kal-
kyl.

For det foérsta, Svensson antar i sina
skattningar att inflationsférvintning-
arnair konstanta och i nivd med rikevir-
det pd 2 procent. S3 har inte varit fallet i
verkligheten. Foretagens forvintningar
har varierat mellan o,2 och 2,9 och hus-
hillens mellan 0,8 och 4,3 procents in-
flation.

Svensson motiverar sitt orealistiska
och dessutom onodiga antagande om
konstanta férvintningar med att for-
vintningsdata inte har nagon signifi-
kant effekt i hans regressioner. S& ir fal-
let bl a dirfor atc han blandar tvé olika
inflationsprocesser. Han miter infla-
tionen som kvartalsférindringen i KPI
medan inflationsférvintningarna giller
den férvintade &rsforindringen i KPI.
Denna mix bidrar till att forvintning-
arna inte blir signifikanta.

For det andra, Svensson anvinder
inflationsférvintningar frin Prospe-
ra. Dessa bygger pi svaren frin nigra
hundratal féretag och arbetsgivar-/
arbetstagarorganistioner. Konjunktur-
institutets forvintningsdata ir ett ut-
mirke alternativ. De dr baserade pa flera

2 Toleransintervallet avskaffades 2010. Vi anser det rimligt att utga fran ett implicit intervall

av samma storlek som tidigare for dren 2010-11.
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tusen intervjuer av foretagare och hus-
hall, vilket gor dem mer representativa.
Vira skattningar av Phillipskurvan
dir vi anvinder arsforindringen bade
for inflationen och inflationsforvint-
ningarna samt Konjunkturinstitutets
férvintningsdata forkastar Svenssons
péstiende att Riksbanken har bidragit
till arbetsloshet.? Svenssons ekonome-
triska resultat, baserade bl a p4 ett felak-
tigt antagande, dr inte robusta, dvs inte
tillforlitliga. Kritiken mot Riksbanken
bér vila pd en mer nyanserad historie-
skrivning, bittre ekonometri och delvis
andra data in vad Svensson anvinder.
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