Svar till Andersson
och Jonung

LARSE O SVENSSON

Fredrik N G Andersson och Lars Jo-
nung framfér kritik mot min analys av
och mina slutsatser om Riksbankens
penningpolitik i en artikel i Ekonomisk
Debait 3, 2014 (Andersson och Jonung
2014). Kritiken kan sammanfattas i tre
punkter:

(1) Imotsats till vad jag har hivdat (texi
Svensson 2014b) skulle Riksbanken
ha uppfyllt inflationsmilet.

(2) Min skattning i Svensson (2014c¢) av
hur mycket hogre den genomsnitt-
liga arbetslosheten har blivit under
1997-2011 pi grund av ligre infla-
tion in mélet, skulle inte vara robust.
Den skulle bygga pi en for enkel mo-
dell och bortse frin att inflations-
forvintningarna har varierat. Mina
resultat skulle inte hilla om hinsyn
tas till varierande inflationsférvint-
ningar. Mina resultat skulle inte hel-
ler hilla om man jimfér med olika
skattningar av jimviktsarbetsloshe-
ten.

(3) Riksbanken har begrinsad mojlighet
att genom penningpolitiken paverka
sysselsittning och arbetsloshet i en
liten 6ppen ekonomi som den svens-
ka. Riksbanken bor inte ha syssel-
sittning och arbetsloshet som mal.

Andersson och Jonung tycks dock missta
sig pa samtliga punkter.

Betriffande (1) utgér deras diskus-
sion av méiluppfyllelsen inte frin det
officiella mélindexet, KPI, utan frin ett
annat prisindex, KPIF, som systematiskt
overskattat KPI-inflationen. De miss-
uppfattar ocksd den roll som det 2010
avskaffade toleransintervallet hade.

Riksbanken har ett inflationsmal p
2 procent fér den arliga 6kningen av KPI.
Genomsnittet frin 1995 till april 2014 dr
1,3 procent. Femdrsgenomsnitten ligger
hela tiden under 2 procent och ir i april
2014 0,8 procent. Riksbanken avviker
tydligt frin de centralbanker som har
haft ett fast inflationsmal lika linge som
Sverige, nidmligen centralbankerna i
Kanada, Storbritannien och Australien.
Dessa har klart bittre méluppfyllelse.

Andersson och Jonung hinvisar i
stillet till KPIF, ett prisindex for under-
liggande inflation som skapades 2008.
Men den férdjupning i Riksbankens
penningpolitiska rapport som introdu-
cerade KPIF sidger (min kursivering):

Inflationsmalet dr precis som tidigare de-
finierat i termer av KPI. ... Samtidigt
anvinder Riksbanken ett stort antal
mitt pd underliggande inflation for
att tydliggora inflationens drivkraf-
ter, inte minst for att illustrera de
direkta effekterna av rintebesluten.
Men fokus ligger pd malvariabeln, KPI.
(Sveriges riksbank 2008, s 54)

KPIF skiljer sig frin KPI genom att bo-
endekostnaderna beriknas med ofor-
indrad boldnerinta. Men sedan 1990-
talet har vi haft en global trend mot
ldgre realrintor, inklusive en trend mot
ligre bolanerintor i Sverige. KPIF mis-
sar genom sin konstruktion denna trend
i boldnerintorna, och KPIF-inflationen
har dirfor blivit en systematisk over-
skattning av KPI-inflationen. Genom-
snittlig KPIF-inflation ir dirfor ett
missvisande matt pd méiluppfyllelsen.
Andersson och Jonung hinvisar ock-
s till det 2010 avskaffade toleransinter-
vallet pa plus/minus 1 procentenhet och
tycks mena att det ricker med att ge-
nomsnittlig inflation faller inom inter-
vallet. Men toleransintervallet syftade
frimst till att betona att Riksbanken in-
te kunde hindra kortsiktiga svingningar
i inflationen. Eftersom detta numera
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ar vilkint finns det inte lingre behov
av det. Det har aldrig inneburit att det
ricker med att genomsnittlig inflation
ligger mellan 1 och 3 procent (Sveriges
riksbank 2010).

Betriffande (2) och att min ekono-
metriska modell skulle vara for enkel,
kan man hivda att en enkel modell, som
bygger pi i antaganden och ir vil for-
enlig med data, mycket vil kan ha ett
storre och mer robust forklaringsvirde
in en mer komplicerad modell, som
bygger pa ett stort antal icke verifierbara
antaganden.

Framfor allt missar dock Andersson
och Jonung att en mycket komplicerad
modell, Riksbankens standardmodell
Ramses, ger samma resultat som mitt.
Detta resultat frin Soderstrom och Vre-
din (2013) forklaras och utreds i Svens-
son (2013, 2014c¢).

Betriffande att jag skulle bortse
fran varierande inflationsforvintningar,
missar Andersson och Jonung obegrip-
ligt nog att jag i uppsatsen explicit in-
kluderar inflationsférvintningarna som
forklaringsvariabler och i detalj visar
att detta inte paverkar mitt resultat. De
missar ocksd att ett antal andra robust-
hetstest stoder mina resultat.

De missar ocksd att det ir arbets-
marknadsparternas  inflationsférvint-
ningar som ir de relevanta férvintning-
arna for 16nebildning och inflation i Sve-
rige, liksom att centrala loneavtal utgir
fran en inflation pa 2 procent. Detta be-
liggs tydligt i min uppsats och har ocksa
nyligen betonats av bade Industrins eko-
nomiska rad och Facken inom industrin.

Betriffande jimforelse med andra
skattningar av jimviktsarbetslosheten
missar de att alla skattningar som byg-
ger pi genomsnittlig arbetslshet syste-
matiskt 6verskattar jimviktsarbetslos-

heten, nir genomsnittlig inflation un-
derstiger genomsnittliga inflationsfor-
vintningar. Detta diskuteras utforlige i
Svensson (2012, 2014¢).1

Betriffande (3) missar de att pen-
ningpolitiken normalt har storre effekt
pa inflation och realekonomi i en liten
Oppen ekonomi in i en storre och mer
sluten ekonomi. I Riksbankens stan-
dardmodell Ramses har ocksd penning-
politiken en betydande effekt pa syssel-
sittning och arbetsldshet.

Betriffande att Riksbanken inte ska
ha sysselsittning och arbetsléshet som
mal missar de vad som uttryckligen ér
skrivet i Riksbankslagens forarbeten,
Riksbankens penningpolitiska rapport
och Finansutskottets (2012 ) utvirdering
av penningpolitiken 2010-12.

Riksbankslagens forarbeten ligger
nimligen fast att ”sisom myndighet
under riksdagen skall Riksbanken...,
utan att asidositta prisstabilitetsmalet,
stodja milen fér den allminna ekono-
miska politiken i syfte att uppnd hallbar
tillvixt och hog sysselsittning” (Sveri-
ges regering 1997, s 1). I borjan pa varje
penningpolitisk  rapport fortydligar
Riksbanken detta och klargor att den
?férutom att stabilisera inflationen runt
inflationsmalet, strivar efter att stabili-
sera produktion och sysselsittning runt
lingsiktigt héllbara utvecklingsbanor”
(Sveriges riksbank 2014, s 2). Finansut-
skottet har ocksa tydligt stillt sig bakom
detta: Till skillnad frin tidigare styrs
penningpolitiken numera av tvd mal...
Fran utskottets synvinkel dr det viktigt
att man tydligt kan utvirdera den flexi-
bla inflationsmalspolitiken ur politikens
bida dimensioner, dvs att bide stabili-
serainflationen och den realekonomiska
utvecklingen” (Finansutskottet 2012,

$35).

1 Robustheten i berikningen av den hogre arbetslosheten diskuteras ytterligare i Svensson

(2014d).
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