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Séttet att bedriva penningpolitik har férdndrats ganska mycket under
de senaste decennierna. Férdndringsprocessen kan delas in i tva delar.
Den férsta handlar om férdndringar i den dvergripande uppldggningen
av politiken — ett regimskifte — som inneburit att 1dg och stabil inflation
prioriterats hégre dn tidigare och att centralbanker fétt ékad sjdlvstén-
dighet. Den andra delen handlar om férdndringar som i olika avseenden
vidareutvecklat den nya regimen. Med utgangspunkt fran erfarenheterna
av den svenska inflationsmalsregimen beskrivs i denna artikel den roll
som den akademiska forskningen har spelat for hur penningpolitiken
idag &r utformad. Artikeln ger ocksa en bild av hur samspelet mellan
forskare och praktiker sett ut under férdndringsprocessen.

1. Inledning

Penningpolitik kan i allmanna termer definieras som centralbankers
forandringar av styrrantan i syfte att paverka ekonomiers aggregerade
efterfrdgan och prisdkningstakt. Sattet att bedriva penningpolitik har for-
dndrats ganska mycket under de senaste decennierna. Den kanske mest
uppenbara férdndringen ar att politiken i hogre grad an tidigare inriktats
pa att halla inflationen lag och stabil.

En politik inriktad pé prisstabilitet hade visserligen sedan lange
konsekvent bedrivits i ndgra fa lander, t.ex. Tyskland. | och med den
omldggning som gjordes i USA omkring 1980 boérjade dock synsattet fa
ett bredare genomslag. | andra lander skedde omldggningen senare och i
manga fall — med bdérjan i Nya Zeeland 1990 — med hjélp av inférandet av
ett siffersatt mal for inflationen.

" Denna artikel baseras i betydande utstrackning pd en uppsats av samma forfattare kallad “Monetary
policy and academics: a study of Swedish inflation targeting"”, under publicering i Shani m.fl. (2007). Vi vill
tacka Malin Adolfson, Marten L&f och redaktionen fér Handbook of Collaborative Management Research
for vardefulla synpunkter pa tidigare utkast och Johanna Stenkula von Rosen fér redaktionell hjalp.
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Resultaten av de penningpolitiska férandringarna har éverlag varit
goda. Férutom att pris6kningstakten blivit Iagre och mindre varierande
har penningpolitiken enligt ménga dven bidragit till den i 6vrigt mer
stabila ekonomiska utveckling som kunnat observeras i médnga lander
under de senaste 10-20 aren (se t.ex. Bernanke, 2004, och Summers,
2005). De goda erfarenheterna fran perioden med l&g och stabil inflation
har gjort att prisstabilitet numera allt oftare ses bade som ett mal i sig
och som ett medel att uppna andra makroekonomiska mal (se Bernanke,
2006).

Denna artikel har tvd huvudsakliga syften:

e Det forsta dr att belysa den roll som den akademiska forskningen
har spelat for hur penningpolitiken idag ar utformad - och darmed
indirekt fér den gynnsamma ekonomiska utvecklingen.

e Det andra syftet dr att ge en bild av hur det samspel mellan fors-
kare och praktiker har sett ut som har underlattat, eller kanske till
och med varit en férutsattning for, dverféringen av kunskap och
insikter fran den akademiska varlden till centralbankerna.

Det forsta omradet ar relativt val kartlagt, d&ven om vi har forsoker ge
en mer detaljerad bild &n vad som vanligtvis gors. Det andra omradet
ar daremot inte lika val genomlyst. Skélet &r sannolikt att man inom
nationalekonomin av tradition inte har intresserat sig speciellt mycket for
de specifika processer genom vilka akademisk forskning sprids till, och
implementeras i, praktisk verksamhet.? Samtidigt férefaller man inom
discipliner dér sddana processer star mer i fokus inte ha dgnat just pen-
ningpolitiken ndgon storre uppmarksamhet.

Vi tror att en redogorelse f6r samspelet mellan den akademiska
vérlden och centralbankerna kring utvecklandet av penningpolitiken kan
ha ett bredare intresse, bl.a. darfor att det finns erfarenheter som andra
politikomraden kan dra nytta av. Det handlar om det sétt pd vilket pen-
ningpolitiken har delegerats och "avpolitiserats” och om hur samspelet
med forskarvéarlden har bidragit till att utveckla politiken och géra den
mer begriplig och allméant accepterad. Andra politikomrdden kan ocksa
lara en del av det sétt pa vilket nya rén inom forskningen snabbt har
utnyttjats nar analyser och beslutsunderlag tagits fram.

Artikeln dr disponerad pd foljande sdtt. Som en bakgrund till den
fortsatta diskussionen gors i avsnitt 2 en kort historisk tillbakablick som
beskriver de problem som ledde till inférandet av inflationsmalspolitiken
i Sverige i borjan av 1990-talet, liksom den ekonomiska utvecklingen
sedan dess. Avsnitt 3 diskuterar olika forskningsbidrag som varit viktiga

2 Tva undantag som i viss man tar upp denna frdga ar Blinder (2004) och King (2005).
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for utvecklingen av den svenska penningpolitiken med inflationsmél och
forsoker vardera pa vilket satt kontakterna med den akademiska vérlden
haft betydelse. Avsnitt 4 beskriver formerna for det samspel mellan fors-
kare och praktiker som bidragit till att forskningen har kunnat kanaliseras
till den praktiska verksamheten. Dar berors ocksa i viss man influenserna
i den andra riktningen, dvs. den praktiska politikens paverkan pa den
akademiska forskningen.

2. En tillbakablick

| boérjan av 1990-talet drabbades Sverige av en djup ekonomisk kris.
Krisen hade flera specifika orsaker, men skulle pd ett mer allmént plan
kunna beskrivas som en dramatisk slutpunkt pa nastan tjugo ars stabilise-
ringspolitiska problem i den svenska ekonomin.

Under 1970- och 80-talen tenderade den politik som fordes att av
olika skal bli alltfor expansiv. Detta skapade en milj¢ dar det visade sig
vara svart att hdlla pris- och I6nedkningarna pd en rimlig nivd. Den fasta
véxelkurspolitik som da bedrevs ledde alltsa inte, som det var tankt, till
att inflationen blev i nivd med den hos Sveriges viktigaste handelspart-
ners. Istéllet kom pris- och |6neutvecklingen gang pa gang pé kollisions-
kurs med den fasta vaxelkursen — ekonomin hamnade i kostnadskriser.
Dessa kostnadskriser "lostes" tillfalligt genom devalveringar av den
svenska valutan, kronan, men det grundldggande problemet — den alltfér
snabba trendmdssiga 6kningen av inhemska priser och l&ner — fanns hela
tiden kvar i bakgrunden.

Ekonomin kom pé detta satt att kdnnetecknas av "devalverings-
cykler” med omvéxlande héftiga inbromsningar och kraftiga stimulanser.
Systemet med fast véxelkurs fick slutligen 6verges i november 1992, i
spdren av dnnu en kostnadskris och efter en hdrdnackad men resultatlés
kamp for att forsvara kronan och bryta den negativa utvecklingen. Det
var nu uppenbart att nagonting ganska drastiskt behdvde goras for att fa
in den svenska ekonomin pd ett battre spar.

Losningen blev ett stabiliseringspolitiskt regimskifte, dar séval pen-
ning- som finanspolitikens uppgifter definierades om i grunden. Finans-
politiken, som tidigare ofta varit alltfér expansiv och bidragit till den héga
inflationen, skulle nu istéllet understéllas krav pd ldngsiktig stabilitet och
héllbarhet i de offentliga finanserna. Penningpolitiken a sin sida fick en
betydligt mer central och aktiv roll &n den haft tidigare. N&ar kronan fick
fortsétta att flyta blev penningpolitikens huvudsakliga uppgift att mer di-
rekt verka for att inflationen skulle hallas pa en lag och stabil niva, framst
genom att med ranteférandringar paverka efterfrageldget i ekonomin.
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Penningpolitikens uppgift tolkades av Riksbanken som att 6kningen
i konsumentprisindex (KPI) frdn och med 1995 skulle vara 2 procent per
ar. Darmed blev Sverige 1993 ett av de forsta ldnder som introducerade
sa kallad inflationsmdlspolitik.? Alltsedan dess har detta satt att ldgga
upp penningpolitiken vunnit i popularitet och tillimpas idag av drygt ett
tjugotal centralbanker vérlden 6ver (se t.ex. Berg, 2005).

Nar man blickar tillbaka pd hur den svenska ekonomin utvecklats
sedan inflationsmdlet infordes ar det svart att komma till ndgon annan
slutsats &n att den nya regimen fungerat vél. Sverige &r inte langre en
hoginflationsekonomi med dterkommande kostnadskriser, hdga rantor
och instabil ekonomisk utveckling. Inflationen har istéllet varit Iag och
betydligt stabilare &n tidigare (se figur 1).

Figur 1. Inflationen i Sverige 1980-2005
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Anm. Inflationen ar matt som tolvmanadersférandring i konsumentprisindex (KPI).
Kalla: SCB.

3 Till de tidiga landerna hor Nya Zeeland (1990), Chile (som 1990 bérjade reducera sin inflation gradvis
med hjilp av arliga mal for inflationen), Kanada (1991), Israel (1991), Storbritannien (1992) och
Australien (1993). Intressant i sammanhanget &r att penningpolitiken i Sverige redan under en kort
period pa 1930-talet vagleddes av ett prisstabilitetsmal. Till detta hade détidens beslutsfattare
inspirerats av kontakter med den akademiska varlden, i férsta hand genom arbeten av den svenske
ekonomen Knut Wicksell (se Berg och Jonung, 1999).
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Samtidigt har tillvaxten i ekonomin varierat mindre och dessutom
varit hégre &n under 1970- och 80-talen.

Sysselsattningsutvecklingen har inte varit lika positiv, &ven om
situationen idag dr védsentligt battre 4n den var i mitten pd 1990-talet,
strax efter krisen. En vanlig uppfattning ar ocksa att den tidigare de-
valveringspolitiken, i kombination med en i langden ohéllbar expansion
av sysselsattningen i den offentliga sektorn, enbart bidrog till att skjuta
sysselsattningsproblemen i den svenska ekonomin pé framtiden (se t.ex.
Lindbeck, 2003).

3. Viktiga forskningsbidrag

Omlaggningen av penningpolitiken i Sverige kan beskrivas som en del

i en bredare internationell férandringsprocess. | Sverige skedde éver-
gangen till en ny policyregim senare d4n pa manga andra hall och under
mer dramatiska omstdndigheter. Men nér den val hade skett kom Sverige
att vara tidigt ute, sdval ndr det géller att ta beslut om att inrikta politiken
pé ett inflationsmal som néar det géller manga av de steg som togs for att
astadkomma en hég grad av 6ppenhet och tydlighet i politiken.*

For att underldtta den fortsatta framstéllningen finns det skal att dela
in denna férandringsprocess i tva delar. Den forsta handlar om férand-
ringar i samband med sjédlva regimskiftet, dvs. i Sveriges fall i samband
med Overgangen fran fast véaxelkurs till inflationsmél och sjalvstandig
riksbank. Den andra delen handlar om férandringar som i olika avseen-
den vidareutvecklat den nya regimen. | detta avsnitt gérs en genomgang
av olika insikter och bidrag fran den akademiska forskningen som haft ett
inflytande pa bade sjélva regimskiftet (delavsnitt 3.1) och vidareutveck-
lingen av regimen (delavsnitt 3.2).

3.1. Regimskiftet: fran fast vaxelkurs till inflationsméal och
sjalvstandig Riksbank

PRIORITERINGEN AV LAG OCH STABIL INFLATION

Inom den akademiska forskningen har det forts fram en rad olika teorier
om varfor inflationen i mdnga lander blev sa hég under 1970-talet, och

i vissa fall dven 1980-talet. Vad dessa teorier har gemensamt 4r att de
utgar fran att den grundlaggande forklaringen &r att den ekonomiska
politik som bedrevs var alltfér expansiv och att det hade kravts en mer
restriktiv politik for att hdlla inflationen 1&g och stabil. Det som skiljer teo-
rierna at ar att de identifierar olika skl till varfér politiken blev alltfor ex-

4 Se Eijffinger och Geraats (2006) for en studie av hur 6ppenhet utvecklats inom centralbanker. | denna
studie rankas Sveriges riksbank som en av vérldens éppnaste centralbanker.
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pansiv. Lite forenklat skulle man kunna sdga att teorierna endera bygger
pé tanken att den expansiva politiken avspeglade en alltfor stor optimism
ndr det géller mojligheterna att pdverka utvecklingen av realekonomin,
dvs. produktion och arbetsloshet ("output optimism™), eller en alltfor
stor pessimism néar det géller mojligheterna att hélla inflationen under
kontroll ("inflation pessimism™).> Forskningen har framférallt fokuserat
pa forhdllandena i USA, men hypoteserna dr i hog grad tillampliga dven
pa manga andra lander.

En hypotes ar att ekonomisk-politiska beslutsfattare rdknade med att
det fanns ett stabilt langsiktigt utbytesférhallande mellan realekonomin
och inflationen (se t.ex. Taylor, 1992). Uppfattningen hade sitt ursprung
i en studie av Phillips (1958) gjord pa brittiska data éver en ldng tidspe-
riod. Denna negativt lutande langsiktiga s.k. Phillipskurva antogs visa pa
de valmojligheter nar det géller kombinationer av inflation och arbets-
I6shet som ekonomisk-politiska beslutsfattare hade att ta stéllning till.
Genom att fora en expansiv politik trodde man sig varaktigt kunna uppnad
en hogre sysselsattning och produktion, om &n till priset av att inflationen
hamnade pé en hogre nivd.

Teoretiska arbeten i slutet av 1960-talet podngterade emellertid att
detta synsatt inte tog i beaktande att en systematiskt expansiv poli-
tik ocksd kommer att paverka inflationsférvantningarna bland hushall
och foretag (se t.ex. Phelps, 1967, och Friedman, 1968). Ett skél till att
snabba prisékningar kan dka sysselsdttningen &r att reallénerna sjunker
vilket far féretagen att anstélla fler personer. Men denna effekt &r ett
resultat av att inflationsforvantningarna hos léntagarna i ursprungsléget
ar felaktiga. S& smaningom kommer lontagarna att anpassa sina lonekrav
till den snabbare pris6kningen. Reallénerna aterstalls och sysselsattningen
och arbetslosheten atergar till sin tidigare niva, ofta bendmnd den natur-
liga nivan, medan inflationen forblir hogre.

Idag ar det allmént accepterat att de langsiktiga nivderna péd produk-
tion och sysselsdttning bestdms av faktorer som penningpolitiken inte
direkt kan paverka, sasom takten i den teknologiska utvecklingen och
hur vél olika marknader fungerar. Denna insikt har sannolikt haft stor
betydelse for hur synen pa penningpolitiken har férdndrats de senaste
decennierna.

> Detta synsatt finns i t.ex. Bernanke (2004).

¢ En alternativ hypotes om varfor inflationen (i USA) blev sd hog, och som ocksd i viss man kan sagas
avspegla "output optimism”, &r att den underliggande tillvixtpotentialen i ekonomin 6verskattades
under langa perioder. Penningpolitiken blev darfér mer expansiv dn vad som var motiverat; se t.ex.
Orphanides (2002). Till skillnad frdn den ovan beskrivna hypotesen bygger denna hypotes inte pa att
beslutsfattarnas "modell” i grunden var felaktig utan enbart pa att man gjorde en felbeddmning av hur
mycket lediga resurser som fanns i ekonomin.
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En alternativ hypotes om varfér politiken blev alltfér expansiv dr att
ekonomisk-politiska beslutfattare underskattade den roll som efterfra-
genivan spelade for den hdga inflationen.” Att déma av uttalanden frén
centralbanksforetradare och politiker tycks det ha varit en vanlig upp-
fattning att den hoga inflationen i stort sett uteslutande kunde tillskrivas
specifika icke-monetéra faktorer, sésom héga I6nekostnadsékningar och
okade kostnader for olja och andra ravaror. Samtidigt forefaller man ha
haft uppfattningen att inflationen paverkades i ganska liten utstrackning
av forandringar i efterfrdgan och ddrmed av bl.a. penningpolitiska atgar-
der. Denna "inflation pessimism” gjorde att penningpolitiska beslutsfat-
tare mer eller mindre abdikerade fran sin roll som inflationsbekdampare.
Det vilkanda konstaterandet av Milton Friedman, en av var tids mest
inflytelserika nationalekonomer, att "inflation is always and everywhere
a monetary phenomenon”, hade féljaktligen vid den hér tiden annu inte
fatt ndgot storre genomslag pa den praktiska politiken.

Den akademiska forskningen hade saledes genererat viktiga insikter
som redan fanns "pd plats" nar det tidigare sattet att bedriva stabilise-
ringspolitik under 1970-talet visade sig fungera illa och s6kandet efter
alternativa upplédggningar kom igdng. Det handlar dels om insikten
om att den langsiktiga Phillipskurvan i allt vasentligt &r vertikal - vilket
innebdr att penningpolitiken inte varaktigt kan paverka produktion och
sysselsattning — dels om insikten att inflation i grunden &r ett monetart
fenomen — vilken innebér att penningpolitiken kan styra inflationen
atminstone sett éver en langre tidsperiod.

VARDET AV SJALVSTANDIGA CENTRALBANKER

Parallellt med att 1dg och stabil inflation har skjutits fram som det
overgripande malet for penningpolitiken har centralbankerna fatt 6kad
sjdlvstandighet i forhdllande till det politiska systemet. Argument for
en férdndring i den hér riktningen gav litteraturen om politikens s.k.
tidsinkonsistensproblem (se Kydland och Prescott, 1977, och Barro och
Gordon, 1983). | denna forskning sattes fokus pa det faktum att det ar
svart att utfarda bindande utfastelser i stabiliseringspolitiken och att
detta begransar mojligheterna att halla nere inflationen. Grundproblemet
ar att ekonomisk-politiska beslutfattares kortsiktiga motiv kan komma i
konflikt med den langsiktiga ambitionen att hélla inflationen pa en lag
niva. Detta gor att det blir svart att 6vertyga ekonomins aktérer om att
politiken kommer att ligga fast, dvs. vara konsistent dver tiden — dérav
bendmningen tidsinkonsistensproblem.

7 Se Nelson (2005) for en analys av denna hypotes om s.k. "monetary policy neglect” i USA och
Storbritannien.
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Anta att statsmakterna deklarerar att inflationen kommer att hallas
pé en lag niva framover och att ekonomins aktorer inledningsvis faktiskt
tror pa att sa ocksd kommer att bli fallet. Inflationsférvantningarna i
samhdallet kommer dé att anpassa sig till den laga inflationen. Nar val
inflationsforvantningarna anpassats kan det emellertid av olika skal fin-
nas motiv fér de ekonomisk-politiska beslutsfattarna att avvika fran den
uppsatta langsiktiga normen for inflationen. Exempelvis kan en tillféllig
sdnkning av arbetslosheten, som astadkoms genom att ekonomin stimu-
leras och inflationen sldpps upp, upplevas som politiskt férdelaktig, dven
om fordelarna inte blir bestdende. Samtidigt upplevs kostnaderna for en
hogre inflation inte som sé allvarliga eftersom inflationen i utgangslaget
ar ldg. Det &r latt att forestdlla sig att frestelsen att bedriva en sddan poli-
tik kan vara speciellt stark i vissa situationer, t.ex. infor ett val.

Men eftersom ekonomins aktorer inser att det finns en sddan fres-
telse for ekonomisk-politiska beslutfattare kommer de redan fran bérjan
att anpassa sina inflationsforvantningar till detta faktum snarare an till
den laga inflationen som fran borjan skulle efterstravas. Pris- och l6ne-
sdttningen kommer darmed att i praktiken utgd frdn en hogre inflation
dn den som statsmakterna sade sig vilja uppnd. Det basta statsmakterna
tycker sig kunna gora i detta lage ar att fora en ackommoderande politik,
som innebdr att de hoga inflationsférvantningarna uppfylls. Slutresultatet
blir att inflationen hamnar pa en hogre niva d4n den som statsmakterna
deklarerade — det uppkommer en s.k. inflationsbias — utan att produktion
och sysselsattning i slutdnden blir hogre.®

Detta forefaller vara en ganska god beskrivning av vad som hdnde
i Sverige under 1970- och 80-talen. De upprepade utféstelserna att
inflationen skulle hdllas 1&g uppfattades helt enkelt inte som trovérdiga.
Overdrivet hoga lénedkningar upplevdes darfér inte som sé allvarliga
av Iéntagare och arbetsgivare; man rdknade med att vaxelkursen skulle
komma att justeras ner om sysselséttningen hotades. Man kan séga att
vad som saknades var tillrdckligt 6vertygande arrangemang for att backa
upp de ambitioner om att halla inflationen Iag som uppenbarligen dnda
fanns.

Regimskiftet i Sverige i borjan av 1990-talet innebar att en specifik
instans, Riksbanken, fick ansvaret att uppratthélla prisstabiliteten. Under
1970- och 1980-talen, ndr véxelkursen var fast och penningpolitiken
darmed inte kunde anvdndas for att styra efterfragan i ekonomin, var
det oklart var detta ansvar 1g. Aven om det drojde till 1999 innan den

8 Tidsinkonsistensproblemet kan saledes ses som ytterligare en forklaring till att inflationen blev hog,
utoéver de som diskuterades ovan. Tolkat pa detta satt &r problemet en variant av "output optimism”,
men dar det inte forutsatts att beslutsfattarna tror pd en negativt lutad langsiktig Phillipskurva (se fore-
gaende avsnitt).

28 PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2007



svenska centralbankens sjdlvstandighet lagfastes kunde penningpolitiken

i praktiken redan fran borjan verka for prisstabilitet med ett betydande
matt av sjélvstdndighet. Detta dr sannolikt en viktig forklaring till att infla-
tionsforvantningarna i ekonomin férhallandevis snabbt rattade in sig efter
det uppstéllda inflationsmalet. Uppenbarligen raknade ekonomins aktorer
med att en centralbank med ett tydligt mal fér inflationen inte skulle fora
samma ackommoderande politik som den som fordes fore regimskiftet.

Det &r, nér allt kommer omkring, ganska naturligt att det ar lattare
for en sjdlvstandig centralbank att motsta frestelsen att féra en 6verdri-
vet expansiv politik &n for en regering som l6pande maste fatta beslut
under trycket fran viktiga valjargrupper. Nar denna frestelse inte langre
finns litar ekonomins aktérer pd att inflationen kommer att héllas 1dg och
darmed forsvinner ocksa inflationsbiasen.

Det ar svart att exakt avgora vilket inflytande den akademiska forsk-
ningen har haft péd besluten om sjalvstandighet fér Riksbanken. Avgéran-
de for den faktiska forandringen i borjan av 1990-talet var det interna-
tionella sammanhang i vilket Sverige befann sig, dar sjalvstandighet for
centralbanker bérjade blir normen, i kombination med det akuta krisldget
i Sverige, som begransade det ekonomisk-politiska handlingsutrymmet.
Nar val lagstiftningen dndrades hade det en direkt koppling till Sveriges
ataganden i férhdllandet till EU. Men den akademiska forskningen fanns
naturligtvis med i bakgrunden vid alla dessa skeenden. Den ekonomiska
politikens tidsinkonsistensproblem fick ocksa ett forhéllandevis stort
utrymme i den svenska debatten i bérjan av 1990-talet.

3.2. Vidareutveckling av regimen
DEN PENNINGPOLITISKA STRATEGIN

Diskussionen om penningpolitiken avstannade ingalunda sedan beslutet
om att infora ett inflationsmal tagits och Riksbanken i praktiken fatt en
hog grad av sjélvstandighet. Det aterstod en hel del arbete med att i
detalj utforma den penningpolitiska strategin givet upplagget med en
sjdlvstandig centralbank som skulle inrikta sin politik mot prisstabilitet.?
| detta arbete handlade forskarnas bidrag fraimst om att med formella
analyser hjélpa till med att systematisera och disciplinera tdnkandet kring
hur inflationsmélspolitiken bést borde bedrivas.

Det ar uppenbart att manga beslutsfattare redan nar inflationsmals-
politiken inférdes insdg att den borde bedrivas pd ett "flexibelt” satt. En
alltfor ensidig inriktning pa inflationsmélet kunde leda till onodigt stora

° Med penningpolitisk strategi menar vi har alltsa hur centralbanken bedriver sin politik inom ramen for
inflationsmalsregimen.
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svangningar i produktion och sysselsdttning. Trots denna insikt valde
manga centralbanksforetradare att vara forsiktiga i sina beskrivningar av
hur man tog hénsyn till produktion och sysselsattning inom ramen fér en
politik inriktad pa 1dg inflation. Stanley Fischer — kdnd amerikansk natio-
nalekonom och forskare, tidigare vice chef pa Internationella valutafon-
den och numera centralbankschef i Israel — har formulerat det pd féljande
satt:

"Central bankers have a tendency to say that price stability should
be the only goal of monetary policy, and to shrink from the point that
monetary policy also affects output in the short run. That is not hard
to understand, for explicit recognition of the powers of countercyclical
monetary policy encourages political pressures to use that policy, with
the attendant risk that inflation will rise. But it is also problematic and
destructive of credibility to deny the obvious, as well as to undertake
countercyclical policies while denying doing so."' (Fischer, 1996, s. 26.)

Under de forsta dren med en ny regim valde manga centralbanker,
inte minst Sveriges riksbank, att i sin retorik fokusera hart pa inflationen.
Mot bakgrund av den tidigare héga och varierande inflationen ansags
det vara viktigt att vara tydlig med att inflationsstabiliseringen skulle
prioriteras och att 6vertyga alla om att detta var politikens éverordnade
mal. P& m&nga hall fortsatte centralbankerna att ha en stark fokusering
pé inflationen i beskrivningen av politiken, dven nar trovardigheten for in-
flationsmalet hade borjat etableras. Bakom detta lag en oro for att alltfor
snabba férdndringar i sattet att beskriva politiken skulle kunna medféra
att den uppfattades som ryckig och obestdndig.

Hur Riksbanken gradvis har forandrat sitt satt att beskriva inflations-
malspolitiken kan illustreras genom en jamférelse av uttalanden fran
banken och dess foretradare vid olika tidpunkter med implikationerna
fran en teoretisk modell f6r optimal inflationsmalspolitik. Den modell vi
hdr kommer att anvanda for att géra dessa jamforelser ar en modell av
Lars Svensson (Svensson, 1997) som &r enkel, men som dnda foérmedlar
de grundldggande principerna.

© Se ocksa Faust och Henderson (2004) for ett snarlikt resonemang.
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Lite forenklat och pa ett mycket 6vergripande plan utgors Svenssons
modell av dels ett antal samband som beskriver hur ekonomin fungerar,
dels relationer som talar om vad centralbanken bér géra." Penningpoliti-
ken antas ga ut pd att minimera féljande s.k. forlustfunktion:

L=(m—-m*)+y(y—-y*)? (1)

dér y mater den vikt som ldggs vid stabilisering av produktionen, y, i
forhéllande till stabilisering av inflationen, & (y = 1 innebér att det &r lika
angeldget att stabilisera inflationen som produktionen). Storheten ©t* ar
inflationsmalet och y* den langsiktigt hallbara nivdn pa produktionen.
Formuleringen innebdr att centralbanken har perfekt maluppfyllelse nar
n=n* och y =y* (dvs. ndr L = 0).”2

| mer realistiska modeller férutsatts centralbanken vilja minimera
(1) men inte bara under en viss period utan fran idag och i all framtid.
Problemet som centralbanken d& maste l6sa ar att minimera den diskon-
terade summan av (1), ddr summeringen gdr frdn idag till oandligheten
i framtiden. Eftersom framtida utfall inte dr kdnda, handlar det i sjdlva
verket om att centralbanken ska séka minimera den férvédntade diskon-
terade summan av (1). Den optimala politiken far man, enkelt uttryckt,
genom att [6sa detta optimeringsproblem givet de 6vriga sambanden
som beskriver hur ekonomin fungerar.'

I modellen antas penningpolitiken (via styrrdntan) kunna péverka
den aggregerade efterfragan (y ovan) under ndstkommande period.
Langden pa en period &r inte sjdlvklar men det antas ofta att den mot-
svarar ett ar. Férdndringar i efterfrdgan leder i sin tur till férdndringar i
inflationen perioden dérpa. Penningpolitiken antas alltsd i denna mo-
dell verka med tidsfordrojning sd att det tar tva perioder (ar) innan en
rdnteférdndring far genomslag pa inflationen. Det fortjdnar att papekas
att tidsfordrojningen i modellen ar en foljd av hur ekonomin fungerar
och inte har att géra med att centralbanken av ett eller annat skal av-
vaktar med att reagera pd avvikelser fran inflationsmalet (r avviker fran
n*). Detta innebdr att oavsett hur mycket centralbanken véljer att andra
rantan efter en inflationsstorning, sa kan den inte aterfora inflationen till
malet snabbare &n péd tva ars sikt."*

Var diskussion har &r mycket snarlik den i Apel m.fl. (1999). Svensson (1998) ger en mer lattsmalt och
populérvetenskaplig beskrivning av modellen.

Beteendeantagandet enligt ekvation (1) (eller mycket snarlika varianter) har ldng tradition i analyser av
penningpolitik (se t.ex. Kydland och Prescott, 1977, Barro och Gordon, 1983, och Rogoff, 1985).
Losningen for rdntan kallas ibland penningpolitisk reaktionsfunktion. Om reaktionsfunktionen inte
bygger pa en explicit optimering utan postuleras mer "ad hoc"-maéssigt kallas den ibland enkel regel. Den
mest vdlkdnda enkla regeln ar den s.k. Taylor-regeln (Taylor, 1993).

Detta férenklande antagande d4r mahanda aningen orealistiskt men inte avgorande for de principiella
podngerna som vi har vill géra. Det viktiga ar inte att tidsférdréjningen dr exakt tva ar utan att det finns
en viss tidsrymd under vilken penningpolitiken inte har nadgra (ndmnvérda) effekter pa inflationen.

=
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Beteendeantagandet enligt (1) tydliggor att centralbanken inte bara
bryr sig om inflationens utveckling utan ocksa faster viss vikt vid skeen-
den i realekonomin (sé ldnge y inte &r lika med noll). De bdda malen att
stabilisera inflationen (runt n*) och produktionen (runt y*) kan ibland
komma i konflikt med varandra. Om inflationen plotsligt stiger kom-
mer centralbanken att vilja motverka detta for att i ekvation (1) minska
skillnaden mellan © och ©*. Det dstadkommer man genom att hoja rantan
sa att y faller under y*.”> Men ju snabbare centralbanken 6nskar anpassa
inflationen (minska skillnaden mellan © och ©*), desto mer maste den ta
i med rdntevapnet och férsdmra produktionsstabiliteten (6ka skillnaden
mellan y och y*). Det visar sig att det finns en optimal avvédgning vid
en sddan stérning, som innebdr att centralbanken hojer rantan lagom
mycket sa att avvikelsen mellan y och y* forhéller sig pa ett visst bestamt
satt till avvikelsen mellan © och ©* (for detaljerna se Svensson, 1997).
Exakt hur avvikelsen mellan y och y* ska forhalla sig till avvikelsen mellan
n och m* beror pa ett antal parametrar i modellen, bl.a. pa hur stor vikt
centralbanken féster vid produktionsstabilisering relativt inflationsstabili-
sering (y).

| figur 2 illustreras hur centralbankens optimala avvagning paverkas
av just olika stabiliseringspolitiska preferenser (varden pa parametern
v). Inledningsvis antas att ekonomin &r i jamvikt sa att inflationen ligger
pa malet (som har antagits vara 2 procent). Av ndgot skél sker sedan en
storning till inflationen som innebér att den hoppar upp till 4 procent.
Centralbanken observerar detta och reagerar med en rantehdjning. Men
eftersom det tar tid innan réntan paverkar inflationen (tva ar) fortsat-
ter inflationen att ligga péd 4 procent de kommande tva aren. Vad som
hénder dérefter beror pd centralbankens stabiliseringspolitiska prefe-
renser. Om centralbanken inte tycker att produktionsvariationer &r sa
allvarliga (y ar férhallandevis lagt, i detta exempel 0,25) gar inflationen
ganska skyndsamt mot médlet sd snart rantans effekter blir synliga (vilket
svarar mot att centralbanken tar i ganska rejalt med rantevapnet nar den
observerar inflationsstorningen). Men om centralbanken i hogre grad
ogillar svangningar i realekonomin (y ar hogre, i detta exempel lika med
1,0) tar inflationsanpassningen ldngre tid, eftersom centralbanken da
hojer rantan mer forsiktigt i syfte att inte skapa en alltfor stor avvikelse
mellan y och y*.

5 Utgdngspunkten &r har att inflationsstérningen dr varaktig sa att centralbanken méste agera for att
skillnaden mellan © och n* ska elimineras.
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Figur 2. Principskiss for inflationsanpassning vid olika stabiliseringspolitiska
preferenser
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Kalla: Egna berdkningar baserade pa Svensson (1997).

Sammantaget kan man alltsa konstatera att en penningpolitik som
laggs upp med utgdngspunkt fran beteendeantagandet (1) kommer att
gd ut pa att gora en avvdgning mellan 4 ena sidan malet att stabilisera
inflationen och & andra sidan mélet att stabilisera produktionen. Den
optimala avvagningen bestams av ekonomins funktionssétt och hur cen-
tralbanken varderar inflationsavvikelser i forhallande till produktionsavvi-
kelser. Hastigheten i inflationsanpassningen efter en stérning beror dven
pé hur stor stérningen fran borjan ar.

I modellen kan vi ocksa illustrera konsekvenserna av en penningpoli-
tik som enbart fokuserar pd att uppnd inflationsstabilisering. Detta svarar
mot fallet ndr vi satter y = 0. Den tjocka heldragna kurvan i figur 2 visar
att penningpolitiken i detta fall ar inriktad pa att aterfora inflationen till
malet sa snabbt som mojligt, dvs. har efter exakt tva ar.

Hur forhaller sig d& de beskrivningar av inflationsmalspolitiken som
Riksbanken gjort vid olika tillféllen till denna modell? Som vi tidigare kon-
staterat fokuserade banken hért pa inflationen i sin argumentation under
de allra forsta aren. Foljande citat fran ett tal under 1994 illustrerar detta
val:

"Avviker inflationen fran mélet skall politiken utformas for att styra
inflationen tillbaka till en nivd som dverensstammer med malet om pris-
stabilitet. Tidsperspektivet for denna anpassning styrs av att penningpoli-
tikens effekter upptrader med betydande fordrojning. En vanlig uppskatt-
ning ar att det tar mellan ett och tvad ar innan en dndring av styrrantorna

6 Fallen med y = 0 respektive y> 0 kallas i forskningslitteraturen ibland for "strikt” respektive "flexibel”
inflationsmalsstyrning (se t.ex. Svensson, 1997).
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far full effekt. [...] Politiken bor utformas s att inflationsprognosen pa
ett a tva ars sikt [...] 4r tva procent.” (Backstrom, 1994, s. 5 och 6.)

Detta citat kan tolkas som att inflationen sd snabbt som méjligt ska
foras tillbaka till mélet vid en avvikelse. Nagra omsténdigheter dér infla-
tionsanpassningen skulle kunna tdnkas fa bli mer utdragen i tiden anges
inte. | modellen motsvarar detta en penningpolitik under restriktionen att
v = 0. | detta fall strdvar centralbanken, som papekats ovan, efter att
alltid ha inflationen i linje med malet sa snart det bara gar och stérningar-
nas storlek tillmats ingen betydelse.

Men det tog inte sa lang tid innan det skedde en forskjutning i argu-
mentationen. | ett tal tvd ar senare, 1996, ges foljande beskrivning:

"[I] styrningen av penningpolitiken [...] finns [implicit] inbyggt ett
hédnsynstagande till produktionsutvecklingen i ekonomin [...] Om tillvéx-
ten blir for hog riskerar det att leda till att inflationen stiger och kom-
mer &ver inflationsmalet. Det stdller krav pd en stramare penningpolitik.
Omvént innebdr en svagare tillvaxt [...] att inflationen faller under malet,
vilket pa motsvarande satt leder till en mer expansiv penningpolitik. Pa
detta satt ser vi hur penningpolitiken med ett inflationsmal syftar till att
utjdmna alltfor stora svangningar i tillvaxten[.]" (Backstrom, 1996, s. 4.)

Har understryks att det ocksa finns ett behov av att stabilisera den
realekonomiska utvecklingen. Det fall som tas upp &r dock fallet nar cen-
tralbanken inte behover géra ndgon aktiv avvagning mellan sina stabilise-
ringspolitiska mal utan dér ranteférandringen automatiskt stabiliserar bade
inflationen och efterfradgeutvecklingen. | termer av var modell gér det har
inte att sdga om y = 0 eller y > 0 men det faktum att det anges att det
finns ett behov av realekonomisk stabilisering indikerar implicit att y > 0.

Ett &r senare formuleras de avvagningar penningpolitiken stér infér
pa foljande satt:

"Att penningpolitiken inte kan paverka sysselsdttningen pa lang sikt
och att den bér inriktas pd prisstabilitet hindrar inte att dess férmdga att
pa kort sikt paverka produktion och sysselsdttning ibland kan utnyttjas i
konjunkturstabiliserande syfte. Penningpolitiken kan bidra till en ater-
hdmtning i ekonomin i den mén detta later sig goras utan att prisstabili-
teten hotas.” (Heikensten, 1997, s. 7.)

Ytterligare ett steg togs 1999, da Riksbankens nytilltradda direktion
stallde sig bakom ett fortydligande av hur den svenska penningpolitiken
bedrivs. | detta fortydligande gjordes bl.a. en precisering av olika om-
standigheter nar det skulle kunna bli aktuellt att inte anpassa inflationen
till malet s snabbt som mojligt efter en avvikelse:
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"Penningpolitiken verkar med betydande fordréjning och den storsta
effekten pa inflationen erhdlls efter ett till tva ar. [...] Normalt sett inriktas
penningpolitiken pé att uppné inflationsmdlet [...] pd ett till tva &rs sikt.
Det finns dock tva skal for att avvika fran denna beslutsregel. For det for-
sta kan KPI i det aktuella tidsperspektivet pressas upp eller ner av ndgon
eller ndgra faktorer som inte bedéms paverka inflationen varaktigt. [...] Ett
andra skal for att avvika fran beslutsregeln kan vara att en snabb atergang
till mélet, nar en storre avvikelse har intraffat, ibland kan vara férenad med
stora realekonomiska kostnader.” (Heikensten, 1999, s. 8 och 16.)

Detta satt att beskriva politiken gor tydligt att det kan uppsta en
konflikt mellan att stabilisera & ena sidan inflationen och & andra sidan
realekonomin. Det innebdr att ambitionen att stabilisera den realekono-
miska utvecklingen har far konkret betydelse for utformningen av pen-
ningpolitiken. Uttryckt i var modell skulle man kunna sdga att Riksbanken
hér beskriver en penningpolitik som kdnnetecknas av ett tidsvarierande
vdrde pa parametern y; "normalt” kan vy vara i stort sett lika med noll
men "ibland" (ndr inflationen tillfalligt férandras eller stérningarna ar
stora) kan vérdet pd y beh6va anpassas sa att det ar positivt.”

De foljande drens penningpolitiska diskussion kom i hog grad att
handla om hur "flexibel" penningpolitiken borde vara och férdes i all-
ménhet utifran aktuella fragestéllningar. En sddan fragestalining hade att
gora med hur man borde se pa utbudsférandringar som kunde ténkas ha
bara tillfalliga nedatpressande effekter pa inflationen. En annan frage-
stdllning handlade om pa vilket satt penningpolitiken borde ta hansyn till
tillgadngsprisutvecklingen (runt 1999-2000 pé aktier och runt 2003-2006
pé egna hem). Av publicerade tal framgar att riksbanksledningen ansig
att politiken borde bedrivas flexibelt, dvs. att det kunde finnas skl att
avvika fran inflationsmalet. Avgoérande for stéllningstagandet var de
risker som fanns och hur de vérderades."

Ytterligare ett steg togs 2006 da Riksbanken gjorde en ny precisering
av sin penningpolitiska strategi:

"Penningpolitiken inriktas normalt pa att uppna inflationsmalet inom
tvd ar. [...] Tvddrshorisonten kan tolkas som en restriktion pd hur stor
hdnsyn som normalt kan tas till den realekonomiska utvecklingen, en res-
triktion som — i likhet med det preciserade inflationsmalet — Riksbanken
sjdlv lagt pd sig for att skapa trovérdighet for mélet om fast penningvér-
de. Under vissa omstandigheter kan avvikelserna fran inflationsmalet bli
sa stora att det &r rimligt att lata inflationen n& malet bortom den vanliga

7 Fortydligandet 1999 innebar att Riksbanken gick langre dn de flesta andra centralbanker i sin ambition
att precisera den penningpolitiska strategin. Ett skél var att den (sjalvstandiga) Riksbanken ville under-
latta for riksdagen att utvérdera politiken och att kunna kréva ansvar.

8 Se t.ex. Heikensten (2000, 2001).
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tvadarshorisonten, givet att detta inte urholkar fortroendet fér penningpo-
litiken. [...] Den takt med vilken det ar 6nskvart att aterfora inflationen
till mélet efter en avvikelse &r beroende av vilka stérningar ekonomin
traffas av." ("Penningpolitiken i Sverige”, s. 13 och 14.)

Tva observationer kan goras jamfort med de tidigare formulering-
arna om behovet av att ta realekonomisk hansyn och de principer som
var enkla modell férmedlar. For det forsta anger Riksbanken nu att den
anser att inflationsstyrningen i det tvaariga tidsperspektivet redan i sig
innebdr att parametern y antar ett positivt varde. Det kan fortfarande bli
aktuellt att variera y dver tiden, men vérdet ar "normalt” positivt och kan
"under vissa omstandigheter” behova anpassas sd att det &r storre. For
det andra finns en explicit férklaring till varfor teorins rekommendationer
i praktiken inte anvédnds fullt ut: Riksbanken har sjélv valt att lagga pa sig
tvaarshorisonten som en "restriktion” for att inte dventyra trovérdigheten
for inflationsmalet. Denna restriktion finns visserligen inte i den teoretiska
modellen (i vilken den optimala malhorisonten varierar) men dar finns
heller inte ndgot speciellt skal att bekymra sig om trovardigheten for pris-
stabiliteten (eftersom politiken alltid antas vara trovérdig i och med att
n* dr tidsoberoende och exogent givet).

Sammanfattningsvis kan konstateras att Riksbanken sedan inflations-
malet infordes i borjan av 1990-talet gradvis tagit steg i riktning mot att
beskriva sin penningpolitik som en avvédgning mellan att stabilisera infla-
tionen och realekonomin.” Utvecklingen i Sverige i detta avseende har
pd intet sétt varit unik. | stort sett alla ldnder som infért inflationsmal har
genomgatt en snarlik utveckling, fran en stark fokusering pa inflationsma-
let till en mer 6ppen diskussion om hur realekonomiska hansyn borde tas.

Denna utveckling innebdr forstds inte att man nu kan satta likhets-
tecken mellan inflationsmalspolitik i praktiken och i teorin. Det finns flera
skl till att den praktiska tillimpningen inte sker helt i enlighet med de
teoretiska modellerna. Ett viktigt exempel &r den helt kontinuerliga av-
vagningen mellan olika stabiliseringspolitiska mal som finns i de teore-
tiska modellerna men som inte tillimpas fullt ut i praktiken. Alla central-
banker med inflationsmdl anger pd ett eller annat satt alltjamt ett slags
malhorisont inom vilken inflationsmalet normalt ska uppfyllas.?® Detta

s

Ett tidigt exempel pa detta finns i Heikensten och Vredin (1998). De skriver: "Vi tror att den 6kade medveten-
heten hos ekonomer och politiker om att inflationsmalspolitik bor vara "flexibel” snarare an "strikt” har bidra-
git till den 6kade acceptansen for penningpolitiken och till 6kad sjalvstandighet for Riksbanken. Traditionellt
har centralbanker ofta férnekat att de penningpolitiska besluten i praktiken till viss del paverkats av andra
hansyn dn langsiktig prisstabilitet. Man forsoker skapa en bild av att det enda man bryr sig om ar lg inflation.
Vi tror i likhet med Fischer [(1996)], att detta inte &r en klok strategi. Snarare &r det sd att en 6ppen diskussion om
avvagningar av det hér slaget kan stdrka trovardigheten for politiken.” (Heikensten och Vredin, 1998, s. 580.)
De centralbanker som idag brukar anses ligga narmast de teoretiska modellerna fér optimal inflations-
mélspolitik &r centralbankerna i Norge och Nya Zeeland. Men inte heller dessa beskriver penningpolitiken
som en helt kontinuerlig avvagning mellan inflationsstabilitet och produktionsstabilitet. Bida central-
bankerna utgar t.ex., liksom Riksbanken, frdn att det finns en viss mélhorisont pd vilken inflationsmalet
normalt ska vara uppfyllt (se Berg, 2005).

N
3
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hanger formodligen samman med att det annars skulle kunna finnas en
risk for att ambitionerna att uppna inflationsmalet skulle uppfattas som
alltfér vaga, vilket i sin tur i varsta fall skulle kunna medféra att inflations-
malet inte langre fyller sin funktion som "nominellt ankare".

OPPENHET OCH KOMMUNIKATION

"The received wisdom in central banking then was: Say as little as
possible, and say it cryptically. But attitudes toward transparency have
changed dramatically since then, and central banks around the world
have opened up.” (Blinder, 2006, s. 12.)

Det finns flera skal till att centralbanker under de senaste decen-
nierna blivit betydligt &ppnare och att de dgnat mycket uppmarksamhet
at kommunikationsfragor. Strangt taget har alla offentliga institutioner
skal att gora tydligt hur man arbetar, vilka resultat man nar och vad
verksamheten kostar. | en demokrati ar detta viktigt for att medborgarna
ska kunna bilda sig en uppfattning om verksamheten bor tillféras mer eller
mindre resurser framover och ytterst om den dverhuvudtaget behovs. Det-
ta behov har naturligtvis ocksa alltid funnits fér centralbanker, men det
har i det svenska fallet forstarkts av framférallt tva skél. Sedan den fasta
vaxelkursen overgivits har penningpolitiska beslut I16pande, och pa ett mer
direkt satt, kommit att paverka savél féretagens som hushéllens ekonomi.
Med detta har foljt ett 6kat intresse for verksamheten, och centralban-
kens position har pa s satt blivit mer utsatt i den allmédnna debatten. Till
detta har kommit ndgot som géller ocksd i manga andra lander: den &kade
sjdlvstandigheten har inneburit ett stérre behov av att bygga upp forsta-
else, acceptans och legitimitet for arbetet. Om inte bevekelsegrunderna
for centralbankens agerande ar begripliga, och i stora drag accepterade,
riskerar legitimiteten att undergravas.

Ett annat skal till att det ar betydelsefullt att ha en tydlig kommuni-
kation med omvérlden &r att det kan underlatta processen med att gora
politiken trovérdig. Nar Riksbanken blev tydligare om politikens uppldgg-
ning och borjade publicera prognoser och annat beslutsunderlag blev det
inte bara ldttare att utkrdva ansvar, det blev ocksa lattare fér ekonomins
aktorer att [6pande folja vad som hdnde och forvissa sig om att de beslut
som togs verkligen syftade till att uppna de mal som redovisats och att
inga otillborliga faktorer tillatits paverka besluten. Tydlighet i kommuni-
kationen kunde alltsé tjdna som en genvag till trovardighet. Sannolikt var
denna aspekt pa behovet av 6ppenhet och kommunikation sarskilt viktig
nér en ny regim med lag inflation skulle etableras.

Ett tredje argument for att centralbanker bor vara 6ppna och tydliga ar
att ju mer begriplig och forutségbar politiken ar, desto mindre ar risken for
onddiga stdrningar i ekonomin. Enligt ekonomisk teori finns det ett sam-
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band mellan rantor med olika |6ptider sa att forvdntningar om korta rantor
(som centralbanken nastintill har perfekt direkt kontroll 6ver) ar viktiga
for radande nivder pé langa réntor (som centralbanken knappast alls har
nagon direkt kontroll 6ver). Detta innebdr att en centralbank, genom att
paverka férvantningarna om korta rantor, indirekt dven kan paverka rantor
med ldngre I16ptider. Med ett storre inflytande dver hela rantebildningen i
ekonomin (den s.k. avkastningskurvan) hojs forstas ocksa penningpoliti-
kens verkningsgrad.?' Michael Woodford, en av de ledande forskarna pa
penningpolitikens omréde, har formulerat hur det kan fungera:

"Insofar as the significance of current developments for future policy
are clear to the private sector, markets can to a large extent 'do the central
bank’s work for it," in that the actual changes in overnight rates required
to achieve the desired changes in incentives can be much more modest
when expected future rates move as well.” (Woodford, 2005, s. 4.)

Nar Riksbanken boérjade publicera siffersatta prognoser under andra
halvan av 1990-talet baserades dessa pd antagandet att styrrantan inte
skulle forandras under prognosperioden. Vid denna tidpunkt var det
relativt f& centralbanker som éverhuvudtaget publicerade prognoser och
bland dessa var just konstantrantemetoden den vanligaste. Ambitionen
var att ge en god grund fér bedémningar av den framtida ranteut-
vecklingen genom att redovisa prognoser och resonera om olika risker i
utvecklingen. Dessa ambitioner understroks av att det i Riksbankens fall
rorde sig om prognoser som beslutsfattarna stéllde sig bakom.

Det av Riksbanken tillimpade arbetssattet fungerade pa det hela
taget vdl ur kommunikationssynpunkt. Antagandet om en konstant
styrrdnta var pedagogiskt sétillvida att prognoserna pa ett rattframt satt
formedlade om en penningpolitisk atgard behdvde vidtas. Om inflations-
prognosen t.ex. ldg 6ver malet indikerade detta i regel att styrrantan
behovde hojas och tvartom om prognosen lag under malet.

Men det fanns ocksa problem med arbetsséttet. Dessa hdnger sam-
man med att en konstant styrrdnta under en férhallandevis ldng period
ofta inte ar ett sarskilt realistiskt antagande. | ldgen nar det istéllet ar
rimligt att utgd fran att rantan under en langre period méste hojas eller
sdnkas blir det svart att gora trovardiga prognoser med utgangspunkt
fran detta antagande. Det betyder forstds ocksa att prognoserna blir
svara att utvédrdera i efterhand.

Riksbanken valde 2005 att 6verga till att basera sina prognoser pa
ett mer realistiskt antagande om den framtida penningpolitiken, namli-
gen att styrrantan utvecklas i enlighet med marknadens foérvantningar. |

21 Egentligen galler detta inte bara rantor med langre I6ptider utan dven andra finansiella priser som beror
av forvdntningar, t.ex. vaxelkurser och aktiepriser. Detta understryker dock bara att centralbanken
genom att paverka forvdntningar kan héja effektiviteten i penningpolitiken.
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det laget var inflationsmalspolitiken val etablerad och centralbankerna i
Norge och Storbritannien hade med framgang redan genomfort samma
férandring.

Forutom att skapa battre forutsattningar for att gora trovérdiga
prognoser bor antagandet om en rénteutveckling i linje med marknadens
férvantningar ocksa kunna gora det ldttare att kommunicera central-
bankens planer fér den framtida penningpolitiken. Aven om marknadens
forvantningar inte exakt skulle sammanfalla med centralbankens egna
férvantningar kan centralbanken indirekt beskriva sina egna férvantning-
ar for allmanheten genom att géra uttalanden om huruvida den tror att
den kommer att folja marknadsférvantningarna eller inte.??

En mojlighet for centralbanker att ytterligare 6ka tydligheten kring
den framtida penningpolitiken kan vara att basera prognoserna direkt
pé de egna ranteforvdntningarna och publicera dessa. Detta var ocksa
vad Riksbanken valde att gora i bérjan av 2007.% De flesta akademiska
forskare forefaller idag fororda detta arbetssatt.?* Riktigt lika stor har
entusiasmen for denna tanke hittills inte varit i alla delar av centralbanks-
varlden, dven om intresset 6kat under senare tid.

En invdndning som har framforts har att géra med att centralbanker-
na med denna metod "sticker ut huvudet” ganska langt. Det 4r en 6ppen
frdga om centralbanker har battre information om ekonomin &n andra
beddmare. Fragan dr hur allmanheten kommer att reagera om mycket
stora avvikelser uppkommer mellan det man sagt sig vilja géra och det
som faktiskt sker (eftersom prognoser ar osékra och ranteférvantning-
arna darfor kommer att revideras 6ver tiden). Det géller sarskilt om dessa
avvikelser for med sig betydande kostnader for olika aktorer i ekonomin.
Den bedémning som Riksbanken gjort dr dock att det idag finns en bred
forstaelse for att osdkerheten i bedomningarna ar stor och att det kan
komma in ny information som vasentligt dndrar forutsattningarna for de
penningpolitiska évervdgandena.

22 Faust och Leeper (2005) har i en intressant uppsats visat att det ar svart att dra slutsatser om central-
bankens egna ranteférvantningar (och férvantningar om makroekonomins utveckling) om man enbart
far information om centralbankens betingade prognoser (prognoser baserade pa t.ex. marknadens for-
vantningar om ranteutvecklingen). Dessa utgor i regel inte tillracklig information for att kunna dra
slutsatser om centralbankens egna planer for penningpolitiken och det &r darfor det ar sa viktigt att
centralbanken i detta fall férmedlar hur den ser p4 marknadens ranteférvantningar.

Egna ranteférvantningar har anvéants av Nya Zeelands centralbank under en ldngre tid. De anvédnds
numera ocksd av centralbankerna i Norge, Tjeckien och Colombia (Berg, 2005).

Se t.ex. Faust och Leeper (2005), Svensson (2005), Woodford (2005), Blinder (2006) och Rudebusch
och Williams (2006). Det fortjanar dock att understrykas att inte alla akademiker ar éverens om férd-
riktningen, se t.ex. Mishkin (2004) och Cukierman (2005) fér tva undantag.

X
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En annan svarighet i sammanhanget ar att manga centralbanker,
bland dem Sveriges riksbank, idag fattar sina beslut genom omrdstningar
i kommittéer (direktioner). Med en sddan beslutstruktur tillkommer pro-
blemet med att enas om rdnteférvdntningar som speglar uppfattningen i
en grupp (enligt en konsensus- eller majoritetsprincip).?

Den 6kade dppenheten i centralbanksvarlden hdnger samman med
bdde 6vergripande samhéllsférandringar, som den snabba tillvaxten av
finansiella marknader, och ett 6kat medieintresse. Den hanger ocksa
samman med mer specifika faktorer, som en okad sjalvstandighet for
centralbankerna i ménga lander, och i Sveriges fall 6vergdngen till en ror-
lig vaxelkurs. Akademikernas roll har fraimst varit padrivande, inte minst
genom att de betonat vardet av dppenhet, tydlighet och av att politiken
ska gd att utvdrdera och att ansvar ska kunna utkrévas. | Riksbankens
fall stod fragor som dessa ofta pa dagordningen under andra hélften av
1990-talet nér riksbanksledningen traffade sina akademiska radgivare (se
avsnitt 4 for en utforligare diskussion). Med skarpa argument vande och
vred de pa den etablerade praxis som fanns och visade pa bristerna i de
metoder som da tillampades.

BESLUTSUNDERLAGEN FOR PENNINGPOLITIKEN

En god strategi och en vél fungerande kommunikation ar inte ett
tillrackligt villkor for att penningpolitiken ska ge ett gynnsamt samhalls-
ekonomiskt utfall. For detta krdvs ocksa att de penningpolitiska besluts-
underlagen — de underlag som ligger till grund for rantebesluten — ar

av hog kvalité. | Riksbankens fall har den i sdrklass viktigaste delen av
analysverksamheten bestétt av att géra prognoser for inflationen och de
faktorer, framst den reala utvecklingen, som i hog grad styr inflationen
och i sig kan ha en inverkan pé besluten.

Under de senaste fem dren eller sd har det skett en i det narmaste
revolutionerande utveckling nar det galler stora makromodellers empiriska
egenskaper och prognosférméga.?® Stora framsteg har ocksa gjorts nar
det géller metoder som mer direkt fokuserar pa regelbundenheter i data
och i mindre grad tar sin utgangspunkt i ekonomisk teori (s.k. tidsserie-
modeller). Att en sddan utveckling varit méjlig beror pa flera faktorer, inte
minst att kraftfulla datorer gjort det mojligt att genomféra avancerade

&

Det faktum att allt fler centralbanker, samtidigt som de fatt 6kad sjélvstandighet, ocksd har fétt styrelser
eller kommittéer som fattar de penningpolitiska besluten har i praktiken paverkat graden av 6ppenhet.
Forandringen har gatt hand i hand med att mer information om de 6vervdganden som gjorts har publi-
cerats i form av protokoll och tal av olika ledaméter. Hur besluten paverkas av detta, eller vilka
effekterna blir for legitimiteten, trovardigheten och tydligheten i politiken, ar nagot som 4n sa lange
belysts i ganska begransad utstrackning av forskningen.

| forskningslitteraturen gar dessa modeller under namnet DSGE-modeller. Termen DSGE star fér Dynamic
Stochastic General Equilibrium. DSGE-modeller har egenskapen att de i hog grad bygger pa ekonomisk
teori. Se Sims (2002) fér en diskussion av utvecklingen pa detta omrade.

»
3
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och tidskrdvande berdkningar och, nér det géller makromodeller, att dessa
i hogre grad &n tidigare byggts med utgéngspunkt fran relevant teori om
hushéllens och foretagens beteende (forsetts med s.k. mikrofundament).?”

| Riksbanken har sedan ldnge funnits en verksamhet med uppgiften
att ta fram bedémningar av den makroekonomiska utvecklingen. Behovet
av en detaljerad och vélutvecklad prognosverksamhet var emellertid
begransat sd lange vaxelkursen var fast. Redan i borjan av 1990-talet
forstarktes dock den har verksamheten och nar vaxelkursen fallit och
inflationsmalet inforts fick prognosarbetet en annan tyngd i den interna
organisationen. Parallellt med mer traditionell prognosmetodik (icke mo-
dellbaserade expertbeddmningar av olika slag) inleddes ett arbete med
att ta fram en stdrre makromodell och att utveckla tidsseriemodeller. Det
forra arbetet utgick ifrdn en modell som tagits fram av Bank of Canada,
som beddmdes kunna 6versattas till svenska forhallanden. Tidsseriemo-
dellerna kom att anvéndas en hel del i prognosarbetet under senare delen
av 1990-talet. Makromodellen anvdndes for en del simuleringar men fick
av olika skal aldrig nagon pétaglig betydelse for prognosarbetet.

Arbetet med att ta fram nya och béttre prognosverktyg har prio-
riterats alltmer av Riksbanken under de senaste aren. Det har tagit sig
uttryck i ett antal rekryteringar av medarbetare med hég kompetens pa
omradet och har medfért att prognosmodellerna férnyats och uppdate-
rats. En helt ny makromodell (av DSGE-typ) har tagits i bruk. Modellens
grundstruktur bygger pa redan befintliga modeller som utvecklats av
forskare i USA och Europa men Riksbanken har kunnat vidareutveckla
modellen i ett antal avseenden. Detta galler bl.a. en anpassning av
modellens samband och mekanismer till det faktum att den svenska
ekonomin i betydligt hogre grad an USA:s och euroomrddets &dr beroende
av omvarlden och den skattningsmetod som anvands for att bestamma
virden pd modellens parametrar.2¢ Aven arbetet med att utveckla och
introducera nya och mer moderna tidsseriemodeller har intensifierats.?®

27 Rebelo (2005) och Chari och Kehoe (2006) tar upp en del av den forskning som varit viktig for att dstad-
komma dessa mikrofundament. Startskottet fér denna utveckling skulle kunna sagas vara den kritik som
formulerades av den amerikanske ekonomen Robert Lucas (Lucas, 1976). Enkelt uttryckt var inneborden
av hans kritik att alltfér aggregerade modeller (utan mikrofundament) kunde ge missvisande resultat nar
det galler effekterna pa ekonomin av ekonomisk politik.

28 Modellen och dess egenskaper finns dokumenterade i ett antal uppsatser i Riksbankens Working
Paper-serie, se Adolfson, Andersson, Lindé, Villani och Vredin (2005), Adolfson, Laséen, Lindé och
Villani (2005a, 2005b) och Adolfson, Lindé och Villani (2005).

2 Se t.ex. fordjupningsrutan "BNP-indikatorer”, inflationsrapport, oktober 2005, s. 35, for en beskrivning
av de tidsseriemodeller som for ndrvarande anvéands pé Riksbanken.
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Som papekats ovan har de nya modellerna (bdde makromodellerna
och tidsseriemodellerna) betydligt battre empiriska egenskaper &n sina
foregdngare. | figur 3 finns ett exempel pd en prognosutvardering for
inflationsprognoser (ett till tta kvartal framdt i tiden) fér ndgra av Riks-
bankens nya modeller. Som matt pa prognosernas traffsékerhet redovi-
sas prognosfelens standardavvikelser.>° Ju ldgre standardavvikelsen for
prognoserna dr, desto battre &r prognosernas traffsédkerhet (en perfekt
prognos som alltid traffar helt ratt har standardavvikelsen noll).

Figur 3. Traffsdkerheten i inflationsprognoser fran olika modeller
Standardavvikelse respektive prognoshorisont (kvartal)
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Anm. Samtliga prognoser &r gjorda i real tid, dvs. utan att anvanda data efter tidpunkten
for det aktuella prognostillfallet.

Kalla: Riksbanken.

Figuren visar prognoser framtagna enligt fyra olika alternativ: en s.k.
slumpvandring (prognosen ar alltid lika med utfallet i utgangslaget), Riks-
bankens historiska prognoser (prognoserna som publicerats i inflationsrap-
porterna), en tidsseriemodell (i detta fall prognoser enligt en s.k. Bayesiansk
VAR-modell, BVAR?') och Riksbankens nya makromodell av DSGE-typ.

Forst och framst kan konstateras att bade Riksbankens historiska
prognoser och prognoserna enligt de bagge modellalternativen (BVAR
och DSGE) genomgdaende har hogre traffsakerhet &n slumpvandringen.
| sammanhanget kan det vara vart att notera att en slumpvandring

30 Egentligen 4r det kvadratroten av prognosernas medelkvadratfel som redovisas ("root mean-squared
error” pa engelska). Detta matt &r lika med prognosfelens standardavvikelse om prognoserna ar vénte-
vérdesriktiga (har ett prognosfel som i genomsnitt ar lika med noll).

Termen VAR star for Vector Auto Regression. Denna typ av tidsseriemodeller introducerades i den
nationalekonomiska forskningen i bérjan av 1970-talet av den amerikanske ekonomen och statistikern
Chris Sims (se Sims, 1972). Idag lars VAR-modeller ut pa i stort sett varje grundldggande universitets-
kurs i tillimpad makroanalys. BVAR stdr for Bayesian Vector Auto Regression och ar en VAR-modell vars
parametrar skattats med en sarskild statistisk teknik (for en introduktion i denna teknik se t.ex.
Robertson och Tallman, 1999).

3
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— trots att den &r en mycket enkel prognosmetod - ofta visar sig svar
att sld i utvarderingar av det har slaget. Vi kan ocksa konstatera att de
bdda modellalternativen uppvisar minst lika god prognosprecision som
Riksbankens historiska prognoser i inflationsrapporterna. Detta tyder
pa att Riksbanken ibland skulle ha kunnat forbéttra sina tidigare prog-
noser om den vid prognostillfallena hade haft tillgang till den har typen
av modellprognoser.3 Vidare framgar att tidsseriemodellen (BVAR) gor
battre prognoser an makromodellen (DSGE-modellen) under de forsta
sex kvartalen men att makromodellens prognoser darefter uppvisar
hogre traffsakerhet.®® Att en stor makromodell klarar sig sa pass bra i en
jamforelse med ett alternativ som explicit skraddarsytts for att gora bra
prognoser &r i sig anméarkningsvart.

En slutsats av denna 6versiktliga genomgang &r att forskning som
under senare ar syftat till att vidareutveckla olika empiriska modeller bi-
dragit till att férbattra férutsattningarna for att géra goda prognoser och
ddarmed ocksa i forlangningen for en val fungerande penningpolitik. For
Riksbankens del har forskningen kanaliserats bade via normala kanaler,
som tillgénglig litteratur, seminarier, m.m. och genom de kontakter mellan
ekonomer i banken och i forskarvérlden som véaxt fram mycket tack vare
den forskningsavdelning som byggts upp (se avsnitt 4 fér en utforligare
diskussion). Modeller ar givetvis férenklingar, och kan inte ta hansyn till
all relevant information, men de underlattar prognosverksamheten och
hjalper till att gdra den strukturerad och begriplig. Det senare géller i syn-
nerhet for prognoser frdn makromodeller som till skillnad frdn prognoser
fran tidsseriemodeller ocksa later sig tolkas i termer av ekonomisk teori.

4. Samspelet mellan forskare och praktiker

| foregdende avsnitt har vi redogjort for hur olika forskningsbidrag har
paverkat utformningen av penningpolitiken i Sverige (och andra in-
dustrialiserade ldnder). Till stora delar &r det vi diskuterat vélbekant fér
ekonomer pa centralbankerna och akademiska forskare specialiserade
pa penningpolitik. Som konstaterades inledningsvis finns emellertid inte
sa mycket skrivet om hur det samspel mellan forskare och praktiker sett
ut som har underlattat, eller kanske till och med varit en férutséttning
for, 6verforingen av insikterna fran den akademiska forskningen till den
praktiska verksamheten. Det &r &mnet for detta avsnitt. Vi kommer ocksé
att i viss man beréra den paverkan som skett i den andra riktningen, dvs.
fran den praktiska verksamheten till forskningen.

32 Jamforelsen forsvdras av att Riksbankens historiska prognoser betingats pa antagandet om oférandrad
repordnta, se diskussionen i féregaende avsnitt.

3 Att tidsseriemodeller fungerar bra for prognoser framst pa kort sikt &r i linje med forskningen pa omradet,
se t.ex. Robertson och Tallman (1999), Stock och Watson (2002), Wright (2003) och Hansson m.fl. (2005).

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2007 43



Det finns dock inledningsvis skél att ha i dtanke att ndgra av de mest
betydelsefulla férandringarna inom penningpolitiken inte i forsta hand
ar ett resultat av ett samspel mellan akademiska forskare och praktiker
pa centralbankerna. En centralbanks verksamhet &r pa ett betydligt
mer direkt sdtt dn t.ex. ett foretags styrd av regelverk som det politiska
systemet fattar beslut om. Den &kade prioriteringen av prisstabilitet och
den mer sjalvstandiga stéllningen for centralbankerna dr exempel pa
mer overgripande omprévningar som har forutsatt forandrade synsatt
i samhdllet i stort och kréavt beslut av regeringar och folkvalda férsam-
lingar (se delavsnitt 3.1). Insikter frdn den akademiska forskningen har
— tillsammans med praktiska erfarenheter — sannolikt spelat en viktig roll
for dessa fordndrade synsétt och reformer, men insikterna kan sdgas ha
kanaliserats till den praktiska verksamheten via det politiska systemet
och politiska beslut snarare &n via ett (direkt) samspel mellan akademiska
forskare och praktiker pa centralbankerna.3

Nar det galler médnga andra férdndringar av penningpolitiken — fram-
forallt de som har att géra med den kontinuerliga utvecklingen av den
I6pande verksamheten (se delavsnitt 3.2) — har dock samspelet mellan
forskare och praktiker varit av mer direkt betydelse. | den fortsatta fram-
stallningen fokuserar vi pd formerna for detta samspel i Sverige under
perioden med inflationsmal, dvs. efter det att det politiska systemet
fastslagit de grundldggande férutsattningarna fér penningpolitiken.

4.1. Tre typer av samspel

| syfte att gora framstéliningen mer 6verskédlig har vi funnit det lampligt att
dela in formerna for samspelet mellan forskare och praktiker i tre olika typer:

e Interaktion
e  Formell samverkan
e Internalisering

Med interaktion menar vi det samspel mellan akademisk forskning
och praktisk verksamhet som kontinuerligt sker inom ménga olika omra-
den och som tar sig uttryck i ett utbyte av influenser och idéer, utan att
nagra mer formaliserade kontakter och samarbetsformer etableras.

Med formell samverkan avser vi att olika typer av kontakter mel-
lan akademiska forskare och praktiker etableras under mer organiserade
former. Liksom vid interaktion finns vid formell samverkan alltjamt en

34 Till bilden hor ocksd att ramarna for penningpolitiken i hog grad férdndrats av det som héant i varlds-
ekonomin under de senaste decennierna, framférallt kanske framvaxten av omfattande globala
finansiella marknader, med resulterande stora fléden av kapital mellan lander.
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skiljelinje mellan "outsider academic researchers” och "insider organisatio-
nal practitioners”.

Den tredje typen av samspel, som vi valt att bendmna internalisering,
innebdr att centralbanken "internaliserar” genererandet av kunskap, t.ex.
genom att akademiska forskare fullt ut "byter lager" och blir anstallda i
centralbanken.

Det bor ocksa betonas att de olika samspelsformerna naturligtvis inte
dr varandra uteslutande. Tvartom &r det sa att en effektiv implemente-
ring i den praktiska verksamheten av forskningsinsikter som genererats
genom interaktion underlattas om kompetensen i centralbanken hojts
genom internalisering. Inte minst géller detta om internaliseringen tagit
sig uttryck i att akademiker kommit att dominera ledningen av central-
bankerna, vilket blivit allt vanligare.

4.2. Exempel fran den svenska inflationsmalsregimen
INTERAKTION

Under interaktion hamtar den akademiska forskningen inspiration och
uppslag fran den praktiska verksamheten. Forskningen genererar sedan
olika typer av insikter och kunskaper som kan utnyttjas for att vidareut-
veckla och forbattra den praktiska verksamheten. Hela processen sker
dock informellt genom frivilliga initiativ.3®

Den akademiska forskningen hade i hog grad bidragit med den teo-
retiska grunden till inflationsmalspolitiken — framférallt genom att betona
att prisstabilitet borde vara penningpolitikens framsta mal och genom att
framhalla vikten av att centralbankerna agerar sjalvstandigt i férhallande
till det politiska systemet. Idén att inrikta den praktiska politiken pd att
forsoka uppna ett siffersatt mal for inflationen forefaller dock déndéa ha
véxt fram inom centralbanksvérlden sjalv.3¢

Nar inflationsmalspolitiken val sjosatts kom akademiska forskare
dock att i hog grad intressera sig for omradet och bidra med viktiga
insikter for vidareutvecklingen. Forskningen kring inflationsmélspolitik
blev redan fran borjan inriktad pé att 16sa konkreta praktiska problem.
Eftersom inflationsmalspolitiken var ett nytt fenomen och det darfor inte
fanns ndgon "mall” fér hur den bast borde bedrivas, var praktikerna pa
centralbankerna i sin tur intresserade av vad forskarna hade att séga.

3 Denna typ av samspel dr naturligtvis inget nytt. Ett exempel — som vi ndmnde tidigare - ar att penning-
politiken under en kort period under 1930-talet inriktades pd ett prisstabilitetsmal, inspirerad bl.a. av
tankar fran Knut Wicksell, aktiv ndgra decennier tidigare. | centralbankvérlden har det ocksa funnits en
tradition av val utvecklade kontakter med den akademiska vérlden.

Enligt vad som beréttas gjordes den avgorande insatsen for att introducera ett explicit inflationsmal fér
penningpolitiken av framsynta tjansteméan pa Nya Zeelands finansdepartement och centralbank.
Erfarenheterna fran det relativt kortvariga svenska experimentet med en prisstabiliseringsnorm under
1930-talet lag langt tillbaka i tiden och torde knappast ha spelat ndgon roll - eller ens ha varit kdnda

- vid Nya Zeelands beslut att inféra inflationsmaélspolitik.

&
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En tydlig illustration &r den forskning som Lars Svensson bedrev (se
delavsnitt 3.2). Hans néra kontakter med Riksbanken gav goda mégjlig-
heter till diskussioner som bada parter tjdnade pa; Svensson fick inblick i
vilka problem som Riksbanken brottades med i praktiken samtidigt som
hans formella analys hjalpte Riksbanken att systematisera och disciplinera
sitt tdnkande.

Forskningen inom det hdr omradet har varit omfattande under de
senaste 10—15 aren och Riksbanken har sedan 6vergangen till rorlig
véxelkurs kunnat dra nytta av manga olika bidrag. Impulser kom ocksd
via kontakter med andra centralbanker, som under langre tid arbetat med
rorlig véaxelkurs, fraimst kanske Bank of Canada.

Som tidigare ndmnts gick dock influenserna inte enbart frén forsk-
ning till praktisk penningpolitik, utan det har handlat om en 6msesidig
paverkan. Detta illustreras i figur 4, som visar utvecklingen 6ver tiden av
antalet tréffar pd begreppet "inflation targeting” i en av de mest vélkan-
da databaserna 6ver vetenskapliga publikationer i nationalekonomi. Har
framgar att det var forst i mitten av 1990-talet, dvs. ungefar fem ar efter
det att inflationsmalspolitiken férst hade introducerats, som den bérjade
tilldra sig ndgot mer omfattande intresse i den akademiska forskningen.
Den forsta storre internationella akademiska konferensen om inflations-
malspolitik dgde rum i Milano 1994.3” Frdn mitten av 1990-talet 6kade
dock intresset fran akademiskt hall snabbt.

Figur 4. Antal traffar pa "inflation targeting” vid s6kning i EconLit
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Anm. EconLit & AEA:s (American Economic Association) elektroniska databas éver
vetenskapliga publikationer i nationalekonomi.

Kalla: Egen s6kning i EconLit.

3 Bidragen till denna konferens finns sammanstallda i Leiderman och Svensson (1995).
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FORMELL SAMVERKAN

Samspelet mellan forskare och praktiker har inte stannat vid ett informellt
utbyte av idéer och influenser. Det har dven kommit till uttryck i att olika
typer av mer konkreta kontakter etablerats mellan de bada lagren — det vi
valt att kalla formell samverkan.

Vid formell samverkan skulle man kunna sdga att Riksbankens roll
vid "produktionen” av kunskap i huvudsak har varit att fungera som upp-
dragsgivare och finansidr, och i vissa fall bidra med personella resurser.
Uppenbarligen &r det alltsa har frdgan om en annan, mer aktiv roll &n vid
interaktion.

Ett exempel pa formell samverkan ar det system med s.k. vetenskap-
liga rddgivare som Riksbanken introducerade 1990. Lars Svensson, pro-
fessor vid institutet for internationell ekonomi vid Stockholms universitet,
knots detta ar till Riksbanken som radgivare i vetenskapliga fragor. | och
med introduktionen av den dittills i praktiken ganska oprévade inflations-
malspolitiken blev behovet av akademiskt stéd for Riksbanken sarskilt
stort (se avsnittet om internalisering nedan) och sedan augusti 1993 har
darfor fyra till fem vetenskapliga rddgivare varit knutna till banken.>®

Interaktionen med de vetenskapliga rddgivarna underldttades av
Riksbankens dppnare héllning i forhdllande till omvarlden. N&r detal-
jerade beslutsunderlag publicerats, och en 6ppen diskussion férts med
allmanheten i tal och andra sammanhang om de problem Riksbanken
stod infor, var det mojligt att ha betydligt mer detaljerade och fordju-
pade samtal med akademiker utanfér banken. Under senare delen av
1990-talet kom dialogen med radgivarna att fa en betydande bredd. Det
handlade inte enbart om att ge stod till bankens ekonomer, utan ocksa
om att diskutera olika aktuella policyfragor med Riksbankens ledning, att
kommentera och lasa forslag till tal och rapporter, etc. Att det i Riksban-
kens ledning fanns flera personer med akademisk bakgrund underlattade
dialogen och bidrog till att kontakterna intensifierades.

Ett annat exempel pa formell samverkan mellan forskare och prakti-
ker &r de konferenser som Riksbanken arrangerat, ofta tillsammans med
ndgon akademisk institution. Den férsta konferensen, "Monetary Policy
Rules”, arrangerades 1998 tillsammans med Institutet for internationell
ekonomi vid Stockholms universitet.>* Sedan dess har Riksbanken ar-
rangerat en till tvd konferenser per ar pd teman med anknytning till pen-
ningpolitik eller finansiell ekonomi. Som exempel kan ndmnas "Inflation
Targeting and Exchange Rate Fluctuations” 1999, "Asset Markets and

38 Riksbanken var inte férst med denna typ av arrangemang. Liknande lésningar hade redan tidigare fére-
kommit i Sverige inom andra politikomraden, exempelvis arbetsmarknadspolitiken.

3 Konferensbidragen publicerades i ett specialnummer av den vilkidnda vetenskapliga tidskriften Journal
of Monetary Economics, Volume 43, No. 3, June 1999.
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Monetary Policy” 2000, "Central Bank Efficiency” 2003 och “Inflation
Targeting: Implementation, Communication, and Efficiency” 2005.
Regelmdssigt har konferenserna betonat forskning som varit av prak-
tisk nytta for centralbankerna. Detta har bl.a. tagit sig uttryck i avslutande
paneler dér forskare och beslutsfattare har diskuterat erfarenheter for
politiken av de rén som lagts fram. Tack vare denna inriktning har konfe-
renserna kommit att bidra till kontakter och kunskapsspridning mellan de
tvd vdrldarna, inte bara i Sverige utan dven utanfor vart lands granser.
Ett tredje exempel &r att Riksbanken ibland gett i uppdrag at
utomstdende akademiska forskare att utreda och belysa olika speci-
fika fragestdllningar. Férutom att Riksbanken finansierat dessa projekt
har ekonomer frén Riksbanken ofta medverkat i arbetet. Denna typ
av uppdragsverksamhet har emellertid inte varit nagon speciellt vanlig
foreteelse. Det enda mer betydande exemplet under senare tid ar det
samarbete med utomstdende forskare som Riksbanken inledde 2005 i
syfte att bredda och fordjupa analysen kring véaxelkursens utveckling och
bestamningsfaktorer.+

INTERNALISERING

Ett mojligt skal till att det inte varit speciellt vanligt att anlita utomstaende
forskare for att utreda specifika frdgor ar att Riksbanken successivt har "inter-
naliserat” sjdlva genererandet av kunskap och darmed gradvis 6kat formédgan
att pa egen hand gora de nodvandiga analyserna. For att battre kunna
forsta drivkrafterna bakom denna utveckling kan det vara vardefullt att i kort-
het redogora for hur forutsattningarna for penningpolitiken forandrades i och
med 6vergangen till rorlig vaxelkurs i november 1992.

Den penningpolitik baserad pé ett explicit mal fér inflationen som
introducerades i Sverige i borjan av 1990-talet stéllde helt andra krav
pé Riksbankens arbete dn det tidigare systemet med fast vaxelkurs. |
en regim med fast védxelkurs dr centralbankens uppgift under normala
omstandigheter tdmligen enkel och rattfram: rantan ska sattas pa en niva
dar valutaflédena balanserar och vaxelkursrelationen uppratthalls.

Under rorlig vaxelkurs ar situationen en annan. Centralbanken
kan, pa det satt som Riksbanken har gjort sedan 1993, inrikta sig pa
att forsoka styra inflationen direkt istdllet for att lata en fast vaxelkurs
fungera som ett s.k. intermedidrt mal for att uppna det slutliga malet om
prisstabilitet. Men att férsoka halla inflationen kring en viss nivd ar en
svar uppgift, bl.a. darfor att effekterna pa inflationen av en ranteférand-
ring uppstar med tidsférdréjning. Det innebdr i sin tur att centralbanken
maste kunna gora hyggliga prognoser for hur inflationen och ekonomin

4 Pressmeddelande 2005-11-28.
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i ovrigt kommer att utvecklas. Storre krav stalls ocksa pa centralbankens
kommunikation: den maste kunna forklara sin politik for allmanheten pa
ett tydligt och pedagogiskt satt.

Mot denna bakgrund &r det naturligt att 6vergangen till rorlig vax-
elkurs och inflationsmalspolitik blev startpunkten for en mer omfattande
uppbyggnad av den ekonomiska kompetensen pa Riksbanken eller, som
vi valt att kalla det, en internalisering av genererandet av forskningskun-
skap. Utvecklingen kan illustreras pa olika satt.

Den 1 januari 1997 inrdttade Riksbanken en speciell forskningsavdel-
ning, med uppgift att "utveckla metoder for analys av fragestéllningar av
betydelse for Riksbankens verksamhet".*' | det underlag som togs fram
infor beslutet framhélls att avdelningen skulle producera egen forskning
av god internationell standard, men ocksa vara till for att sld en bro mel-
lan de bada varldarna. Genom den nya avdelningen skulle viktiga ron
kunna kanaliseras till verksamheten och kontakter etableras som t.ex.
kunde underlatta framtida rekryteringar av kvalificerad personal.*? Ett
sdtt att mata "output” fran internaliseringen &r att studera utvecklingen
over tiden av antalet artiklar accepterade i vetenskapliga tidskrifter som
helt eller delvis skrivits av ekonomer pa Riksbanken. Som framgar av
figur 5 har det dven dar skett en ganska dramatisk utveckling de senaste
dryga tio aren.

Ytterligare ett satt att askadliggora internaliseringen ar att visa ut-
vecklingen av antalet anstéllda med hogre akademiska examina. | figur 6
visas antalet ekonomer med doktorsgrad vid Riksbankens penningpolitis-
ka avdelning vid fyra olika tidpunkter. Som framgar fanns det ganska fa
doktorer i borjan av 1990-talet, dvs. fore dvergangen till rorlig vaxelkurs
och inflationsmdlspolitik. Antalet doktorer 6kade sedan kraftigt under
1990-talet. Ar 2005 arbetade 30 personer med doktorsexamen vid pen-
ningpolitiska avdelningen, tio ganger sa ménga som 1991/1992.

En liknande utveckling har skett inom Riksbankens andra centrala
policyavdelning, avdelningen for finansiell stabilitet. Aven i Riksbankens
ledning har den formella akademiska utbildningsnivan hojts. Sedan en
direktion inférdes 1999 har minst hélften av ledaméterna haft en dok-
torsexamen.

“ Pressmeddelande 1996-12-05.

4 Dessa syften har i hog grad uppnatts, se t.ex. Jondeau och Pagés (2003) och St-Amant m.fl. (2005).
Aven i den utvirdering av den svenska penningpolitiken som gjorts av Giavazzi och Mishkin (2006)
framhalls att Riksbanken &r en organisation som préglas av hog akademisk kompetens.
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p Figur 5. Antal artiklar i vetenskapliga tidskrifter av ekonomer pa Riksbanken
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Kaélla: Riksbanken.

Figur 6. Antal ekonomer med doktorsgrad vid Riksbankens penningpolitiska
avdelning vid olika tidpunkter
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Anm. Over tiden har det gjorts ett antal omorganisationer pa Riksbanken. Staplarna har
justerats for detta och ar jamforbara med dagens penningpolitiska avdelning.

Kalla: Riksbanken.

Manga andra centralbanker har ocksd genomgatt en liknande
process. Precis som i Sverige har den gallt bade analysverksamheten (Jon-
deau och Pagés, 2003, och St-Amant m.fl., 2005) och centralbankernas
ledning (Simmons, 2006). Genomgaende har den 6kande sjélvstandig-
heten och 6ppenheten drivit pa den har utvecklingen. | vissa lander har
startpunkten varit densamma som i Sverige, dvs. en 6évergang fran fast
till rorlig vaxelkurs, medan det i en del andra ldnder redan sedan tidigare
har funnits en ldng akademisk tradition.

5. Sammanfattning och avslutande kommentarer
Sattet att bedriva penningpolitik har forandrats under de senaste decen-
nierna. Nér det géller den dvergripande upplédggningen av politiken ar tva
férandringar sarskilt framtraddande. En férdndring &r att penningpolitiken
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idag i ndstan alla lander fokuserar pd att uppnd en Idg och stabil inflation.
I manga fall anvands explicita inflationsmal for att tydliggora politikens
inriktning mot prisstabilitet. En annan foérandring ar att allt fler centralban-
ker fatt en hog grad av sjélvstdndighet i forhallande till det politiska syste-
met. Dessa tva férandringar nér det géller den 6vergripande upplaggning-
en av penningpolitiken dr sa genomgripande att de tillsammans kan ségas
utgodra ett regimskifte i férhallande till hur politiken tidigare bedrevs.

Det ar naturligt nog svart att exakt hérleda vilken betydelse den
akademiska forskningen har haft for detta regimskifte. Klart ar att forsk-
ningen hade genererat insikter som underlattade den grundldggande
omprévning som skedde. Nér det géller fokuseringen pa lag och stabil
inflation handlade det dels om insikten att penningpolitiken inte varaktigt
kan pédverka produktion och sysselsattning, dels om insikten att infla-
tionen i grunden &r ett monetart fenomen. Mot denna bakgrund foljde
naturligt att prisstabilitet borde vara det 6verordnade malet for pen-
ningpolitiken. N&r det géller centralbankernas 6kade sjalvstandighet var
forskningen kring den ekonomiska politikens s.k. tidsinkonsistensproblem
av betydelse. Denna forskning satte fokus pa det faktum att svarigheter
att utfarda bindande utféstelser i stabiliseringspolitiken kan gora det
svart att hdlla nere inflationen. Genom att ge centralbankerna ett tydligt
mandat att sjalvstandigt inrikta penningpolitiken mot prisstabilitet kunde
problemet mildras pd ett avgérande sétt. Aven om denna typ av grund-
ldggande omprovning av penningpolitiken naturligtvis kravde politiska
beslut och skedde i olika takt i olika lander, bidrog forskningen med en
god grund fér genomférandet av den nya ordningen.

Givet den nya regimen med sjdlvstandiga centralbanker som fokuse-
rar pd prisstabilitet har det ocksa skett betydande forandringar i det satt
pa vilket centralbankerna arbetar med penningpolitik. Férdndringarna gél-
ler ett flertal viktiga omrdden: hur centralbankerna ser pd och beskriver sin
penningpolitiska strategi (hur rantebesluten fattas), pa vilket sétt central-
bankerna kommunicerar med allmdnheten och hur centralbankerna goér
analyserna som ligger till grund for rdntebesluten. Inom samtliga dessa
omraden har vi med utgangspunkt fran Riksbanken forsokt ge en bild av
vilka férdndringar som skett och hur forskarvérlden paverkat utvecklingen.

Vad betraffar den penningpolitiska strategin har forskningen framfor-
allt bidragit med formella analyser som inneburit att tdnkandet kring hur
inflationsmalspolitiken bést bedrivs blivit mer systematiserat och discipli-
nerat. Forskarnas analyser har hela tiden funnits i bakgrunden och sé att
sdga tvingat centralbankerna att "vara pa tarna".

Idag rader det en bred enighet, bade inom centralbanksvérlden och
bland akademiker, om att inflationsmalspolitik bor bedrivas "flexibelt”
och dven kommuniceras pa detta vis.
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Forskningen har ocksad lamnat tydliga avtryck i hur centralbankerna
idag kommunicerar med allménheten. Den har genom att podngtera att
politiken ska kunna utvérderas och ansvar utkravas understrukit bety-
delsen av en 6ppen och tydlig kommunikation. Bland annat tack vare
influenser fran forskningen pa detta omrade finns goda skal att tro att
trenden mot 6kad tydlighet och 6ppenhet inom centralbanksvarlden
kommer att fortsatta dven framover.

Nar det slutligen galler analysen som ligger till grund for rantebeslu-
ten har det under senare ar gjorts stora framsteg av konkret betydelse for
den praktiska utformningen av penningpolitiken. Forskarna har lyckats
utveckla nya modeller med betydligt battre prognosférmaga och teore-
tisk forankring, ett arbete som underléattats av inte minst den ékade da-
torkapaciteten. Det har i sin tur skapat méjligheter att bade hoja kvalitén
i centralbankernas analyser och géra analysverksamheten mer effektiv.

| bakgrunden till denna férandringsprocess har funnits olika for-
mer av samspel mellan praktiker och forskare, som hjalpt till att driva
utvecklingen framat. Att beskriva dessa former av samspel har varit ett
av syftena med denna artikel. | framstallningen har vi funnit det lampligt
att dela in samspelet i tre olika typer — interaktion, formell samverkan och
internalisering. Aven om de olika formerna inte till fullo later sig ordnas
kronologiskt, skulle man lite férenklat kunna sdga att de passar vél inien
beskrivning dar centralbankerna gatt ifran att vara ett studie- och ana-
lysobjekt for forskarna (interaktion), till att pa olika sétt borja knyta mer
konkreta kontakter med den akademiska vérlden (formell samverkan)
och slutligen till att sjalv borja "producera” akademisk forskning och bli
en alltmer integrerad del av det internationella forskningssamhéllet (inter-
nalisering). Féljande citat frdn en av de ledande forskarna inom det pen-
ningpolitiska omradet, Bennett McCallum, belyser denna integration: “In
recent years there has been a large amount of interaction between central
bank and academic analysts, so that today [...] one would be hard-pressed
to tell, for many research papers, whether a particular one had been written
by members of one group or the other.” (McCallum, 1998, s. 12.)

Vi vill avsluta med ndgra tankar som vi inte tagit upp i var genom-
gang eller pa sin hojd bara snuddat vid. En intressant fraga ar varfor
den akademiska forskningen kommit att ha sa stort inflytande just inom
penningpolitikens omrdde. En hypotes &r att stabiliseringspolitiken under
senare decennier befunnit sig i vad som skulle kunna kallas ett forma-
tivt skede. | och med att det Keynesianska synsattet bérjade komma i
gungning under 1970-talet uppstod ett behov av att starta ett sékande
efter nya l6sningar. | detta lage var det naturligt att det i forskningen
dgnades stor uppmarksamheten at problemen, liksom att man fran
praktiskt och politiskt hall var &ppen for de insikter som forskningen
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skulle kunna ge. Som vi konstaterat spelade den akademiska forskningen
ocksa en viktig roll fér den konsensus som efterhand vaxte fram och som
ledde till grundldggande institutionella férandringar. Det ar sldende att
akademiker, bdde i Sverige och internationellt, pA motsvarande satt var
involverade i politikndra frégor under 1930-talet. Aven denna period kan
ses som ett exempel pa ett formativt skede, som uppstod efter att den
tidigare regimen brutit samman.

En annan forklaring till det stora akademiska inflytandet skulle kunna
vara att penningpolitiken kommit att bedrivas sjélvstandigt och getts en sa
tydlig inriktning pa prisstabilitet. Det har gjort det lattare att "avpolitisera”
fragestaliningarna och gjort penningpolitiken till mer av en teknisk fraga.
Fragestéllningarna har ddrmed kanske blivit mer hanterbara analytiskt
dn vad de ar inom manga andra politikomraden. Nar det, som i Sveriges
fall, skett en 6vergang fran fast till rorlig vaxelkurs har detta ocksa, som
vi varit inne pd, stéllt krav pd en mer utvecklad analys. Den akademiska
forskningen har sannolikt ocksa stimulerats av att de grundldggande pen-
ningpolitiska fragestéliningarna tett sig ganska lika mellan lander.*?

En annan intressant fraga &r vilka lardomar man skulle kunna dra
for andra politikomraden av den utveckling som skett inom penningpo-
litiken. Var syn dr att metoden att ge en institution ansvar for att uppna
vissa mal, att garantera sjélvstandighet i utférandet samt att utvéardera
maluppfyllelsen, borde kunna ldggas till grund for styrningen av manga
fler offentliga verksamheter dn vad som ér fallet idag. Manga av de er-
farenheter som vunnits i centralbanksvarlden borde i detta sammanhang
kunna komma till nytta.

Sedan centralbankerna fatt en mer sjdlvstandig stéllning blev det
viktigare att kunna motivera vad verksamheten gdr ut pa och att kunna
visa pd tydliga resultat. Men 6ppenheten har inte bara varit viktig ur de-
mokratisk synpunkt, for att kunna underlatta ansvarsutkrdvande. Den har
ocksa haft betydelse for hur verksamheten har utvecklats. Standigt satta
under lupp, har det varit nédvandigt for Riksbanken och andra central-
banker att forsoka ligga langt framme inom alla verksamhetsomraden.
Detta har stallt stora krav bade pd att utveckla verksamheten — rekry-
tera kunniga medarbetare, snabbt ta till sig de metoder och synsatt som
utvecklats i den akademiska varlden — och att bedriva den effektivt. Det
ar inte minst mot den bakgrunden som vi tror att andra politikomrdden
skulle tjidna pa en utveckling liknande den som skett inom penningpoliti-
ken.

4 En aspekt pd samspelet mellan akademiker och centralbanker, som vi hittills inte 4gnat sa mycket
uppmarksamhet, dr betydelsen av internationella kontakter. Dessa ar av havd val utvecklade inom
centralbanksvarlden. De tar sig bl.a. uttryck i I6pande méten och seminarier inom ramen for t.ex.
Bank for International Settlements (BIS) och Internationella valutafonden (IMF) och i en omfattande
gemensam utbildningsverksamhet.
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