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1 En detaljerad granskning av Svenssons empiriska studier finns i Andersson och Jonung 
(2014b). 

År 1995 övergick Riksbanken till en 
penningpolitisk regim baserad på ett 
inflationsmål med ett riktvärde på 2 
procent. Svensk ekonomi har utvecklats 
väl under denna regim. Inflationen har 
legat mellan –1 och 4 procent mätt med 
KPI sedan mitten av 1990-talet. Under 
1970- och 1980-talen, en tid präglad av 
återkommande devalveringar och kri-
ser, var inflationen betydligt högre. Den 
varierade då mellan 4 och 14 procent. 
Under de senaste 20 åren har tillväxten 
varit hög. Reallönerna och sysselsätt-
ningen har stigit. Även internationellt 
sett har Sverige haft en gynnsam makro-
ekonomisk utveckling.

Penningpolitiken är dock ett miss-
lyckande enligt Lars E  O Svensson 
(2013a, 2014). Inflationen har varit för 
låg. Riksbanken har därmed bidragit till 
i genomsnitt 38 000 fler arbetslösa varje 
år under åren 1997–2011, dvs samman-
lagt en halv miljon årsarbeten har gått 
förlorade. I Ekonomisk Debatt nr 3, An-
dersson och Jonung (2014a), presente-
rar vi en rad invändningar mot hans ar-
gument. Inspirerade av Svensson (2014) 
i samma nummer koncentrerar vi oss 
här på tre centrala frågor i vår kritik av 
honom: 

1)  Har Riksbanken missat inflations-
målet?

2)  Förstår allmänheten vad som händer 
med priserna?

3)  Hur robust är Svenssons uppmärk-
sammade kalkyl att Riksbanken 
skulle ha bidragit till arbetslöshet?

Liksom tidigare granskar vi åren 1997–
2011 eftersom Svenssons (2013a) eko-
nometri gäller denna period.1  

Inflationsmålet: Riksbanken har ett 
inflationsmål, inte ett prisnivåmål. Det-
ta är en viktig distinktion när vi utvärde-
rar penningpolitiken. Svensson (2014, 
s  8) resonerar som om Riksbanken har 
ett prisnivåmål. Han skriver nämligen 
att ”för att man ska säga att inflations-
målet inte har åsidosatts måste genom-
snittet ligga nära 2 procent”. Han drar 
slutsatsen att Riksbanken har missat sitt 
mål eftersom inflationen hamnat under 
riktvärdet på 2 procent. 

Detta är vilseledande, vilket bl  a 
framgår av Svensson (2009, s 4–5), där 
han föredömligt beskriver skillnaden 
mellan ett inflationsmål och ett prisni-
våmål så här: ”till skillnad mot ett infla-
tionsmål har prisnivåmålet ett ’minne’ i 
den bemärkelsen att lägre inflation eller 
deflation under en period, varvid pris-
nivån faller under målbanan, kompen-
seras med motsvarande högre inflation 
i en senare period för att målbanan åter 
ska uppnås”. Vidare skriver han att en 
av nackdelarna med ett inflationsmål är 
att ”centralbanken försöker således inte 
kompensera den tidigare låga inflatio-
nen med en period med hög inflation 
över målet”. 

Vi måste utvärdera Riksbanken efter 
dess inflationsmål, inte som om den haft 
ett prisnivåmål. Med ett inflationsmål 
kan alltså inflationen i genomsnitt av-
vika från riktvärdet på 2 procent – utan 
att Riksbanken har åsidosatt sitt upp-
drag – om ekonomin har drabbats av en 
serie chocker. 

Just detta har varit fallet eftersom 
räntenivån trendmässigt har sjunkit 
sedan 1995. Svensson (2013b) skriver 
själv: ”det är en allmänt vedertagen 
princip att det på några års sikt är KPIF-
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inflationen som är relevant. Skälet är att 
KPI-inflationen på kortare sikt påverkas 
direkt av Riksbankens egna ränteänd-
ringar och att penningpolitiken inte 
bör reagera på dessa tillfälliga effekter”. 
Först när räntenivån har stigit i samma 
utsträckning som den har sjunkit kan vi 
vänta oss att den genomsnittliga KPI-
inflationen ligger nära 2 procent. Detta 
kan ta många år. 

Vad menar då Svensson med att ”lig-
ga nära 2 procent”? Han ger ingen siffra 
på ”närheten”. Han drar bara slutsatsen 
att Riksbanken har missat målet. Men 
det finns en siffra, nämligen tolerans-
intervallet på +/– 1 procentenhet som 
omgav riktvärdet under 1995–2009. 
Den genomsnittliga KPI-inflationen på 
1,4 procent ligger inom detta intervall. 
Vi drar därför slutsatsen att Riksbanken 
har uppfyllt sitt mål under dessa år.2 

Rensar vi dessutom bort effekten av 
det långsiktiga fallet i räntenivån ham-
nar KPIF-inflationen på 1,8 procent för 
åren 1997–2011 – en siffra som ligger så 
nära 2 procent att slutsatsen måste bli 
att Riksbanken väl har lyckats nå sitt 
mål. Det är svårt att uppnå en högre pre-
cision med tanke på den osäkerhet som 
omger dels den ekonomiska politiken, 
dels konstruktionen av olika prisindex. 

Förstår allmänheten vad som händer 
med priserna? Svensson (2014a, s 12) an-
ser att ”folk tycks inte ha insett att den 
faktiska inflationen har legat bra mycket 
lägre” – underförstått lägre än riktvär-
det på 2 procent. Han finner ”ett syste-
matiskt gap mellan förväntningarna och 
utfallet”. Han antyder att allmänheten 
inte har rationella förväntningar.  

Svenssons starka påståenden är 
missvisande. Det framgår när vi gran-
skar data över den förväntade och upp-
fattade inflationen samt förväntnings-
felet. Tabell 2 i Andersson och Jonung 
(2014a) visar att både företagen och 

hushållen har förutspått inflationen på 
ett års sikt med ett genomsnittligt prog-
nosfel på 0 procentenheter för perioden 
1997–2011. 

Hushållens och företagens infla-
tionsförväntningar har alltså legat i linje 
med inflationsutvecklingen. Eftersom 
allmänheten inte har ”lurats” av Riks-
banken, blir det omöjligt att påstå, som 
Svensson, att penningpolitiken fått reala 
konsekvenser, dvs effekter på arbetslös-
heten, via felaktiga förväntningar. 

Svenssons ekonometri: Svenssons be-
räkningar av Phillipskurvan leder ho-
nom till slutsatsen att penningpolitiken 
har bidragit till i genomsnitt 38 000 fler 
arbetslösa per år under 1997–2011. Vi 
har flera invändningar mot denna kal-
kyl. 

För det första, Svensson antar i sina 
skattningar att inflationsförväntning-
arna är konstanta och i nivå med riktvär-
det på 2 procent. Så har inte varit fallet i 
verkligheten. Företagens förväntningar 
har varierat mellan 0,2 och 2,9 och hus-
hållens mellan 0,8 och 4,3 procents in-
flation.

Svensson motiverar sitt orealistiska 
och dessutom onödiga antagande om 
konstanta förväntningar med att för-
väntningsdata inte har någon signifi-
kant effekt i hans regressioner. Så är fal-
let bl a därför att han blandar två olika 
inflationsprocesser. Han mäter infla-
tionen som kvartalsförändringen i KPI 
medan inflationsförväntningarna gäller 
den förväntade årsförändringen i KPI. 
Denna mix bidrar till att förväntning-
arna inte blir signifikanta. 

För det andra, Svensson använder 
inflationsförväntningar från Prospe-
ra. Dessa bygger på svaren från några 
hundratal företag och arbetsgivar-/ 
arbetstagarorganistioner. Konjunktur- 
institutets förväntningsdata är ett ut-
märkt alternativ. De är baserade på flera 

2   Toleransintervallet avskaffades 2010. Vi anser det rimligt att utgå från ett implicit intervall 
av samma storlek som tidigare för åren 2010–11.
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tusen intervjuer av företagare och hus-
håll, vilket gör dem mer representativa.

Våra skattningar av Phillipskurvan 
där vi använder årsförändringen både 
för inflationen och inflationsförvänt-
ningarna samt Konjunkturinstitutets 
förväntningsdata förkastar Svenssons 
påstående att Riksbanken har bidragit 
till arbetslöshet.3 Svenssons ekonome-
triska resultat, baserade bl a på ett felak-
tigt antagande, är inte robusta, dvs inte 
tillförlitliga. Kritiken mot Riksbanken 
bör vila på en mer nyanserad historie-
skrivning, bättre ekonometri och delvis 
andra data än vad Svensson använder.
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