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LASARREAKTIONER

Nagon problematisk avvagning mellan inflation och realekonomi finns inte. Problemet ar i stallet Riksbankens
daliga prognoser och bedémningar. Det har de varit under hela den tid Sverige fort en inflationsmalspolitik, sedan
omkring 1995, skriver nationalekonomen Bengt Assarsson i en replik.

Roger Mortvik och Goran Zettergren foreslar pa DN Debatt 29/10 [1] att Riksbanken ska ta ett 6kat ansvar for
sysselsattningen i ekonomin. Jag har tidigare pa DN Debatt 2/5 [2] och Ekonomisk Debatt 3/2011 [3] foreslagit att
riksbankslagen andras s att det blir tydligare att Riksbanken bor fora en flexibel inflationsmalspolitik som tar hansyn till
bade inflation och realekonomi. | praktiken for dock Riksbanken redan en sadan politik.

Problemet i dag ar dock ett helt annat &n det som Mortvik och Zettergren anger. Det &r enbart vid sa kallade utbudschocker
som avvagningen mellan inflation och realekonomi blir aktuell, till exempel vid en oljeprischock nér inflationen 6kar samtidigt
som sysselsattningen viker. Just nu ar dock ekonomin drabbad av en efterfrdgechock, de finansiella obalanserna i
varldsekonomin. Det innebér att bade inflation och sysselsattning ékar, som man vill, om Riksbanken sanker rantan och att
nagon problematisk avvagning mellan inflation och realekonomi alltsd inte finns. Problemet ar i stéllet Rikshankens daliga
prognoser och bedoémningar. Det har de varit under hela den tid Sverige fort en inflationsmalspolitik, sedan omkring 1995.
Réntan har i genomsnitt varit cirka 0,8 procentenheter for hdg, vilket gjort att inflationen i genomsnitt blivit 1,3 procent under
denna period. Med en lagre ranta hade inflationen kunnat hamna pa malet, det vill sdga 2 procent. Da hade
sysselsattningen i genomsnitt under hela denna period blivit cirka 50.000 personer hogre.

Jag har jamfort penningpolitiken i Sverige med sju jamforbara l&nder (Australien, Kanada, Norge, Nya Zeeland,
Storbritannien, Euro-omradet och Sydkorea), som alla har inflationsmal. Samtliga lander, med undantag av Norge,
har lyckats forankra inflationen kring mélet, vad malet &n varit. Riksbankens politik &r samst (se
http://www.snee.org/filer/papers/618.pdf ). Men man kan val begara att vi ska klara detta lika bra som i andra
lander? Hade vi gjort det hade vi alltsa fatt den utveckling jag namnde ovan.

De daliga utfallen av penningpolitiken kan bero pa systematiska fel i prognoserna och/eller pa daliga bedémningar. Att
prognoserna haft en slagsida mot att Gverskatta inflationen visades i en utvardering for aren 2000-2006 av Riksbankens
egna utredare (se http://riksbank.se/upload/Dokument_riksbank/Kat publicerat/PoV_sve
[sv/andersson_karlsson_svensson2007_3svny.pdf [4]). Inflationen 6verskattades med i genomsnitt 0,6 procentenheter
under denna period. Samtidigt har inflationsférvantningarna legat nara Riksbankens mal pa 2 procent. Det innebar att de
reala effekterna av bankens misslyckanden blivit sérskilt stora.

Underlaget for penningpolitiska beslut ar prognoser for ekonomins utveckling de narmaste aren. Synpunkter pa de aktuella
rantebesluten méaste darfor antingen utga fran att Riksbanken inte kan tolka sina egna prognoser pa ett bra satt eller pa att
man har en egen och férmodat battre prognos sjalv. 2009 ansdg jag att de svenska prognoserna for BNP-tillvaxten
(materialiserade hos Konjunkturinstitutet och Riksbanken) for 2010 var alldeles for pessimistiska. Jag skrev om detta p& DN
Debatt 3/9 2009 [5]. Det skilde cirka 3 procentenheter mellan min och deras prognoser. Den 1/3 i ar var jag inbjuden till
Riksbanken for att forklara varfor jag gjorde battre prognoser an "alla andra” for 2010. Ett skal kan vara att jag i min modell
inkluderar tillgdngsmarknader, det vill sdga priser pa aktie- och bostadsmarknad. Férutom att dessa variabler ar relevanta
for den makroekonomiska utvecklingen innehaller de framétblickande information som dessutom ar mer aktuell &n annan
makroekonomisk information. Under 2009 kunde jag generera de éverdrivet pessimistiska prognoserna hos
Konjunkturinstitutet och Riksbanken genom att helt enkelt ta bort tillgdngsmarknaderna fran min modell.

| dagslaget ar jag radd for att andras prognoser tvartom ar for optimistiska och att Riksbanken ater har en for hog
ranta (rantebana). Den senaste tidens utveckling pa tillgdngsmarknaderna &r en av anledningarna till det och
BNP-tillvaxten nasta & kommer att hamna strax under nollstrecket, férutsatt att problemen i Euro-zonen far en pa
kort sikt bra [6sning. Det &r intressant att minoriteten i Riksbankens direktion, Lars E O Svensson och Karolina
Ekholm, reserverat sig mot beslutet den 27/10 att |ata rantan vara oférandrad och pekat pa en alternativ rantebana.
Den banan ar i allt vasentligt lik den bana jag genererar i min modell. Svensson och Ekholm ville séanka réantan med
0,25 procentenheter och med ytterligare lika mycket forsta kvartalet nasta ar sa att rantan blir 1,5 procent fram till
och med forsta kvartalet 2013. Denna profil &r densamma som i min modell med skillnaden att i mitt fall rantan
borde sankas med dubbelt s& mycket, till 1,0 procent.
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Aven vid en s stor sankning kommer inflationsmalet inte att kunna uppnas under nésta ar utan inflationen kommer ater att
hamna langt under malet 2012 och knappt éver méalet 2013. Givetvis skulle rantesankningarna stimulera sysselsattningen
och pa sa sétt i alla avseenden medverka till en battre makroekonomisk utveckling. Riksbankens direktion domineras av
euro-optimister. Min prognos &r ocksa praglad av det, av tekniska skal. Med mindre optimism i det avseendet kan &ven noll
visa sig vara en for hog ranta.
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