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Vilket mal for penningpo-
litiken forordar Andersson
och Jonung?

JESPER HANSSON

Andersson och Jonung (2023) presen-
terar en delvis ny forklaring till kronans
férsvagning mot euron 1999-2022. De
finner att relativ prisnivd jimfoért med
euroomradet inte har forindrats patag-
ligt under denna period. Kronan har
alltsd inte férsvagats i reala termer. De
flesta av tidigare studier av real vixel-
kurs (relativ prisniva) har dock anvint
andra matt som baseras pé relativ KPI/
HIKP. Dessa mitt ger en annan bild
med en trendmissig forsvagning (allt
ligre relativ prisniva) under 2000-talet.!
Vilken bild av verkligheten dr mest rea-
listisk?

Andersson och Jonung anvinder
den s k PPP-vixelkursen for att illus-
trera hur den relativa prisnivéan i Sverige
utvecklas. Mattet ir den av OECD och
Eurostat beriknade purchasing power
parity (PPP) fér BNP. Det visar den
vixelkurs som skulle inneburit samma
pris mitt i gemensam valuta f6r de pro-
dukter som ingir i BNP.2 Deras figur
2 redovisar bide faktisk vixelkurs och
PPP-vixelkursen f6r kronan mot euron.
Relativ prisnivd beriknas som kvoten
mellan PP P-vixelkurs och faktisk vixel-
kurs. Relativ prisniva var exempelvis lig

(real vixelkurs svag) 2009 nir kronan
forsvagades under finanskrisen.

PPP-vixelkursen beriknas med syf-
tet att just jimfoéra prisnivier mellan
linder, men det finns betydande osi-
kerhet i resultaten och metodologiska
utmaningar i berikningarna. Man kan
dock dven jimféra léner som i nigon
mening ir littare att berikna. Anders-
son och Jonung visar att l6ner uttrycke i
curo langsiktigt utvecklats i samma takt
i Sverige, Finland och Tyskland.? Det
styrker, men ir inget bevis for, att real
vixelkurs beriknad med PPP:er ger en
rimligare verklighetsbeskrivning dn real
vixelkurs beriknad med HIKP.

Jag delar slutsatsen att den rimli-
gaste verklighetsbeskrivningen ir att
Sveriges relativa pris- och l6nelige jim-
fort med euroomridet i genomsnitt inte
har forindrats sdrskile mycket under
2000-talet. Nominell vixelkurs har for-
svagats samtidigt som Sverige har haft
en snabbare pris- och lonedkningstakt
in euroomradet, iven om det inte syns
i de vanliga inflationsmétten HIKP el-
ler KPIE# Rimligen beror denna av
penningpolitiken eftersom etablerad
teori och empiri talar f6r att penning-
politiken (méjligen i kombination med
finanspolitiken) bestimmer inflationen
pa ling sikt. Troligen krivs det en annan
penningpolitik for att kronan trend-
missigt ska borja forstirkas mot euron.

Men nu kommer ocksi min kritik av
Andersson och Jonung. De forklarar inte
hur och med vilket mal Riksbanken i sa

1 Belfrage (2021) och Belfrage m fl (2023) analyserar kronans utveckling enligt flera olika

matt.

2 Resultaten blir snarlika om man anvinder PPP:er for hushillens konsumtionsutgifter.
Detta métt har mer direkt koppling till inflationsmélet som ju ir formulerat i termer av konsu-

mentpriser.

Svenska l6ntagare har alltsd inte haft en simre utveckling av sin internationella kopkraft
in lontagarna i Finland och Tyskland. I den svenska debatten verkar det finnas minga som
tror att det hade varit méjligt att halla kronans vixelkurs stabil mot euron och samtidigt ha en
betydligt hogre loneckningstake dn i euroomradet utan att det skulle ha haft konsekvenser for

sysselsittningen.

4 Under perioden 2000-22 dkade HIKP i genomsnitt med 1,8 procent i Sverige och 2,0 pro-
centieuroomridet. Riksbankens mélvariabel KPIF 6kade lika snabbt som HIKP under denna

period.
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fall skulle agera. Det dr inte sannolikt att
den trendmissiga férsvagningen skulle
ha sett radikalt annorlunda ut bara for
att Riksbanken skulle ha haft en mer
flexibel tolkning av inflationsmalet med
en nagot hogre styrrinta och mindre
tillgAngskop sedan 2012. Varfor skulle
man uthélligt ha gjort det nir inflatio-
nen envist var ligre in tva procent? Man
skulle ha behévt ha ett annat, ligre infla-
tionsmal for att trovirdigt kunna uppné
en ligre prisokningstakt och dirmed
forenlig starkare nominell vixelkurs.
Gir det genom att finjustera infla-
tionsmélet uppnd en stabil nominell
vixelkurs? Den relativa prisnivin mel-
lan linder (real vixelkurs) bestims en-
ligt standardteorin av reala, s k funda-
mentala, faktorer som ekonomiskt vil-
stind, produktivitet och terms-of-trade.
Inflationsmal bestimmer prisutveck-
lingen i de olika linderna och nominell
vixelkurs anpassar sig pd lang sikt s att
relativ prisniva blir férenlig med de fun-
damentala faktorerna. Under 2000-ta-
let har de

haft en snarlik utveckling i Sverige och

fundamentala faktorerna

euroomradet si det ir inte orimligt att
det relativa prisliget dr ungefir ofér-
indrat. Andersson och Jonung tolkar
det som att kopkraftsparitetsteorin ir
en bra beskrivning av verkligheten. Men
etablerad teori och empiri ger vid han-
den att real vixelkurs inte ir stationir
(konstant) annat dn undantagsvis. Hela
poingen med rorlig vixelkurs ir att den
ska bidra till en smidig anpassning av
det relativa pris- och kostnadsliget (real
vixelkurs) till den jaimvikt som utveck-
lingen i de fundamentala variablerna
motiverar.

Min tolkning ir att Riksbanken nir
den valde inflationsmal tinkte sig att
inflationen skulle hamna pa ungefir
samma nivi som i vir nirmaste omvirld
och att kronan inte trendmissigt skulle

forsvagas, dtminstone om inte funda-
mentala faktorer motiverar en annan ut-
veckling. Men det forutsitter sa klart att
inflationsmélet, bade i teori och praktik,
ir detsamma som i omvirlden. Det var
bl a dirfor man valde att formulera det i
termer av konsumentprisindex och val-
de nivan tvd procent. Men for att vixel-
kursen ska bli stabil krdvs ocksa att man
miter KPI pa samma sitt i Sverige som
iomvirlden.

Det finns indikationer pa att infla-
tionsmitningarna fér KPI och HIKP i
Sverige och flera linder i euroomradet
inklusive Tyskland inte dr helt jimférba-
ra.5 Enligt HIKDP faller exempelvis pri-
serna pi mobiltelefoner betydligt snab-
bare i Sverige dn i Tyskland, vilket inte
verkar vara en sirskilt trolig beskriv-
ning av verkligheten. Det dimpar den
uppmitta konsumentprisutvecklingen i
Sverige patagligt.

Metoderna for berikning av KPI
utvecklas hela tiden i bdde Sverige och
andra linder. Centralbanker, inklusive
Riksbanken, brukar inte ta hinsyn till
detta utan ir nojda med ate det nominel-
la ankaret, inflationsmalet, formuleras
i termer av ett allmint accepterat mitt.
De ir vil medvetna om att man inda
inte kan kontrollera inflationen exakt.
Riksbanken noterade exempelvis 2004
att forindrade berikningsmetoder for
inflationstakten skulle innebira att den
uppmitta inflationen fr o m 2005 skulle
bli ca 0,2 procentenheter ligre in med
tidigare metod, men man valde att inte
4ndra inflationsmalet.® I praktiken héj-
des da inflationsmalet i Sverige med o,2
procentenheter.  Konjunkturinstitutet
beskrev de langsiktiga konsekvenserna
av detta ”... innebir i princip att inhem-
ska priser och loner pa sikt kommer att
oka o,2 procentenheter snabbare per ir
medan nominella rintor blir motsva-
rande hogre och vixelkursens utveck-

5 Se Tysklind (2020).
Se Sveriges riksbank (2004).
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ling motsvarande svagare”.” Si linge
som metodforindringar inte paverkar
den 6vergripande trovirdigheten for in-
flationsmalet bor inte den reala utveck-
lingen pédverkas och dirmed behover
inte centralbankerna justera sina infla-
tionsmal.

Vad menar di Andersson och Jo-
nung att Riksbanken borde gora? De
avslutar artikeln med ”Ska kronan bli
starkare krivs en omliggning av pen-
ningpolitiken i Sverige” (s 23). Minga
lsare inklusive undertecknad uppfattar
nog artikeln som en 6nskan om att s ska
ske, men Andersson och Jonung ger ing-
en konkret vigledning till hur det skulle
ga till. Min slutsats av deras analys ir att
inflationsmalet miste sinkas, kanske till
en procent, men ir det vad Andersson
och Jonung foresprikar?

Nir Sverige och flera andra linder
inférde inflationsmail var det for att ska-
pa en stabilare utveckling av penning-
virdetinom landet. Det dr det viktigaste
for konsumenter och foretagare i landet.
Konsumentprisindex ansdgs vara det
bist limpade prismittet att mélsdtta
iven om berikningsmetoderna inte ir
fullstindigt harmoniserade mellan lin-
der.

Reala fundamentala faktorer som
paverkar lingsiktig jaimviktsniva for det
relativa pris- och 16neliget ska inte pa-
verka inflationen i denna regim, nomi-
nell vixelkurs far anpassa sig. Tillfilliga
storningar till inflationen i Sverige kom-
mer att paverka prisnivin langsiktigt
- Riksbanken har ju inget prisnivimal.

Pa ling sikt kommer denna piverkan pa
prisnivdn, i den man utvecklingen skiljer
sig frin omvirldens, dven paverka nomi-
nell vixelkurs.

Sammanfattningsvis  finns  det
manga olika anledningar till att nomi-
nell vixelkurs inte kan forvintas vara
stabil mellan linder som tillimpar pen-
ningpolitik med ett inflationsmal. Det
ir priset man fir betala for att kunna sta-
bilisera inflationen (och efterfragan) in-
om landet. Aven andra sma linder med
inflationsmal har fitt uppleva bide vo-
latil och trendmissig forandring i virdet
av deras nominella vixelkurs. Det tycks
dock inte orsaka lika mycket debatt som
i Sverige.
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