Att besegra mtlationen
—en mtroduktion till
Sargents analys

Av ULF SODERSTROM OCH ANDERS VREDIN
Verksamma vid forskningsavdelningen

Under 1960- och 1970-talen steg inflationen trendmdssigt 1 OECD-ldnderna.
Under 1980- och 1990-talen foll diremot inflationen och har nu kommat ned till
nivder som var vanliga fore 1960 (och tll och med dnnu ldgre). Innebdr denna
utveckling att centralbanker vérlden dver har lirt sig att kontrollera inflationen,
eller dr dagens situation med ldg och stabil inflation ett resultat av en serie gynn-
samma men tllfdlliga faktorer? Vilken utveckling vi har skdl att_forvinta oss
Jramtiden beror © hig grad pa vilken tolkning vi valjer att gora av det som skett de
senaste 4050 aren.

. i I detta nummer av Riksbankens kvartalstid-
Sargent jamfor olika teorier om . . .

. . L . skrift publiceras en sammanfattning av Tho-
inflationens bestamning, diskuterar .

mas Sargents bok The Conquest of American In-

Slation (Sargent, 1999). I boken jamfor Sar-

gent olika teorier om inflationens bestam-

deras relevans for utvecklingen i USA

och presenterar en egen teori.

ning, diskuterar deras relevans fér utvecklingen 1 USA och presenterar en egen
teori. Denna teori pekar pa att det kan vara for tidigt att blasa faran 6ver: nya
storningar i ekonomin, av samma typ som férekommit tidigare, skulle kunna star-

ta en ny inflationsprocess.

) ) i Sargents analys ar viktig av flera skil. Det ar
Inflationen i Sverige och . .
o ] , déarfor angelaget att gora den tillganglig for
Storbritannien har i stort sett foljt .
. . en storre krets. Diagram 1 och 2, som kan
samma utveckling som i USA. . . .
jamféras med Diagram 1 i den sammanfat-

tande artikeln av Sargent och Soderstrom, visar att inflationen 1 Sverige och Stor-

britannien 1 stort sett {6ljt samma utveckling som i USA.! Bilden 4r densamma

! Kalla: Se Vredin och Warne (2000).
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for manga andra lander. Sargents resonemang ar darfor sannolikt relevant dven
fér andra lander an USA. I Europa ar manga évertygade om att problemen med
hog mnflation nu 4r 16sta, varfor Sargents analys kan vara en nyttig tankestéllare.
Samtidigt finns det viktiga skillnader mellan Europa och USA. Den europeiska
centralbanken ECB, Bank of England och Sveriges riksbank har tydligare man-
dat att striva efter prisstabilitet, och tydligare inflationsmal, 4n Federal Reserve 1
USA. De europeiska centralbankerna har dirtill fatt okad sjalvstandighet pa
senare ar. Federal Reserve har dock atnjutit relativt hog sjalvstandighet under en

langre tid.

Diagram 1. Inflation (KPI) i Sverige, 1955-1998
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Diagram 2. Inflation (RPI) i Storbritannien, 1955-1998
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Uppgangen 1 inflationen:
penningpolitikens trovardighetsproblem

Manga tolkningar av varfér inflationen steg

Centralbankerna hade ambitionen att .
. . . under 1960- och 1970-talen tar sin utgangs-
halla nere arbetslosheten, till och

punkt i tva inflytelserika artiklar av Finn
Kydland och Edward Prescott (1977) respek-
tive Robert Barro och David Gordon (1983).

I bada artiklarna baseras forklaringen till inflationen pa tre grundstenar. For det

med under vad som kunde betraktas

som en jamviktsniva.

forsta hade centralbankerna ambitionen att hélla nere arbetslosheten, till och
med under vad som kunde betraktas som en jamviktsniva. Att ett storre eller
mindre utbudséverskott pa arbetskraft uppstar hela tiden — det vill sdga att jam-
viktsarbetslosheten ar storre an noll — beror pé friktioner pa arbetsmarknaden. Pa
1960- och 1970-talen var centralbankerna relativt osjalvstandiga och inflations-
bekampningen var lagt prioriterad. Det var allmént accepterat att centralbanker-
na skulle gora vad de kunde for att halla arbetslosheten nere och sdlunda motver-
ka effekterna av friktionerna pa arbetsmarknaden. Centralbankernas mojlighet
att astadkomma detta beror bland annat pa férekomsten av nominella lonestelhe-
ter. Nar vl Ioneokningarna 1 nominella termer ar faststillda for en viss tid framat
kan centralbankerna, genom att skapa hogre inflation dn férvintat, sanka reallo-

nerna och pa detta sitt stimulera sysselsattningen.

- N Den andra viktiga férutsittningen i denna in-
Lénekontrakt och andra avtal laggs . .

. o flationsteori ar att loénekontrakt och andra
fast under rationella forvéantningar . .

. . avtal laggs fast under rationella forvintningar
om hur penningpolitiken kommer att . .

) om hur penningpolitiken kommer att be-

bedrivas. . .
drivas. Hushall och foretag riknar med att

centralbankerna ar frestade att skapa hogre inflation an férvantat. Darfor forvan-
tar de sig en sa pass hog inflation att centralbankerna inte 6énskar hoja inflationen
ytterligare (trots att de @ven bryr sig om arbetslosheten), och dessa forvintningar

om hog inflation avspeglas 1 hoga nominella 16neokningar.

. . o N Ett tredje viktigt antagande bakom dessa re-
Det finns inte nagra majligheter for

L sonemang ar att det inte finns nagra mojlig-
en centralbank att géra bindande .
. . L. . heter f6r en centralbank att gora bindande
utfastelser for en viss inflationstakt. . )
utfistelser for en viss inflationstakt. Nar

ingenting hindrar centralbankerna att bryta sina l6ften, ar det enda trovirdiga in-
flationsmélet den inflationstakt vid vilken centralbanken inte har nagra incita-
ment att skapa ytterligare inflation.

Resultatet av analysen blir alltsa att inflationen 1 genomsnitt kommer att lig-
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ga pa en hog niva, men att det inte forekom- ) .
. . . Resultatet av analysen blir alltsa att

mer nagra systematiska avvikelser mellan for- . . . .
. . . inflationen i genomsnitt kommer att

vantad och faktiskt inflation, varfér central- . . e
o ligga pa en hog niva.

bankens politik inte heller har nagon syste-

matisk effekt pa arbetslosheten. Detta utfall kallar Sargent f6r en ”Nash-jamvikt”.
Denna historia stimmer uppenbarligen vil med erfarenheterna fran 1960- och
1970-talen. Uppgangen i inflationen 1 USA kom ganska snart efter att den ameri-
kanska centralbanken Federal Reserve hade rekommenderats att sinka arbetslos-

heten genom att acceptera 6kad inflation.

Nedgangen 1 inflationen:
tva “traditionella” tolkningar

Teorin om trovardighetsproblemet medger

. . . . Teorin om trovardighetsproblemet
alternativa tolkningar av varfér uppgangen 1 . .
. . . L. ) medger alternativa tolkningar av
inflationen sa smaningom forbyttes 1 en ned- . . L .
N . . varfor uppgangen i inflationen sa
gang. (For en utforligare 6versikt av argu- L. B . .
. L. smaningom forbyttes i en nedgang.
menten se till exempel Apel och Viott, L
. En tolkning ar att det skett en total
1998). En tolkning ar att det skett en total om- o . .
omléggning av penningpolitiken.

laggning av penningpolitiken. Det verkar inte helt
orealistiskt att tro att politiker och centralbankirer lart sig av erfarenheterna (och
av ekonomisk teori) och helt enkelt bestamt sig for att penningpolitiken fortsatt-
ningsvis snarare ska inriktas pa att forsoka halla nere den genomsnittliga infla-
tionstakten dn pa att forsoka paverka arbetslosheten. For att genomfora en sadan
forandring av penningpolitiken krivs — enligt teorin ovan — att politikerna omfor-
mulerar malen for penningpolitiken. Ett exempel pa en saidan omformulering kan
vara att centralbankens mal for arbetslosheten inte ska avvika fran jamviktsar-
betslosheten. Alternativt kan man utse en centralbanksledning som ar bade sjalv-
standig och “konservativ”’ 1 sa matto att den fister storre vikt vid inflationsbe-
kampning (relativt arbetsloshet) dn samhallet 1 6vrigt. Podngen med att introduce-
ra en sadan imperfektion 1 ekonomin dr att man dirigenom kan motverka andra
imperfektioner, som friktionerna pa arbetsmarknaden eller bristen pa méjlighet
att utfirda bindande léften om inflationen. Detta argument framférdes av Ken-
neth Rogoff (1985). En tredje mojlighet att besegra inflationen ar att forsoka ge-
nomféra institutionella férandringar som ar direkt riktade mot friktionerna pa ar-
betsmarknaden eller som syftar till att understodja utfistelser fran centralbanken
om lag inflation.

I princip borde det vara mojligt att med sa pass genomgripande férandringar
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av de forhallanden som Kydland-Prescott och Barro-Gordon utgick fran i sin ana-
lys uppna lagre inflation utan nagon kostnad i form av 6kad arbetsloshet. Man skul-
le d& kunna na vad Sargent kallar "Ramsey-jamvikten”, namligen att det politiska
systemet 6verger tron pa att penningpolitiken kan paverka arbetslosheten, och dér-

for gor en omlaggning av politiken (”the triumph of the natural rate”).

. . En sadan total omlaggning av politiken fore-
En total omlaggning av politiken . . R . .
. . . o faller inte som nagon orimlig forklaring till
forefaller inte som nagon orimlig L. . .
L . vad som hint, atminstone inte 1 Europa, dar
forklaring till vad som hant, L L

L L man har genomdrivit ett antal institutionella
atminstone inte i Europa.

forandringar. I USA har sddana reformer in-
te genomforts i lika hog grad — aven om man kan havda att centralbankscheferna
dar varit sjilvstandiga och konservativa dnda. Ett par alternativa forklaringar till

nedgangen 1 inflationen 1 USA har 1 alla fall framforts.

En forklaring gar ut pa att jamuiktsarbetslosheten
har sjunkit. Peter Ireland (1999) hiavdar att
nedgangen 1 inflationen 1 USA under 1980-

En férklaring gér ut pa att

Jjamviktsarbetslosheten har sjunkit.

och 1990-talen kan forklaras utan hanvisning till en omlaggning av politiken, om
man antar att ekonomin har utsatts for ett antal gynnsamma stérningar som
sankt jamviktsarbetslosheten. Irelands forklaring ar alltsd att Kydland-Prescotts
och Barro-Gordons grundlaggande antaganden om ekonomins funktionssitt fort-
farande ar giltiga. Precis som inflationen tkade niar ekonomin utsattes for negati-
va storningar och en trendmissig uppgang 1 arbetslosheten under 1960- och
1970-talen, har inflationen fallit som ett resultat av en serie gynnsamma stérning-
ar under 1980- och 1990-talen. Men penningpolitiken har, enligt Ireland, 1 grun-

den varit densamma.

X . - Atminstone vid en ytlig betraktelse verkar
Nedgangen i inflationen i Europa . . . .
nedgangen 1 inflationen 1 Europa ha mer att

verkar ha mer att géra med en . . .
. . . gora med en omlidggning av penningpoliti-
omlaggning av penningpolitiken an . . .

L ken an en nedgang i jamviktsarbetslosheten.
en nedgang i jamviktsarbetslésheten.

Denna tycktes 1 Europa snarare stiga langt in

pa 1990-talet. I USA:s fall tycks fragan vara mer dppen.

En tredje tolkning: Sargents teori
Sargent (1999) lanserar och provar ytterligare en foérklaring till utvecklingen av in-
flationen 1 USA. I Sargents modell antas centralbanken och allminheten bete sig
1 stort sett enligt de antaganden som Kydland-Prescott och Barro-Gordon gjorde.

I denna mening ar Sargents analys forenlig aven med Irelands. Huvudtanken 1
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Sargents resonemang dr emellertid att cen- .
. Sambandet mellan inflation och
tralbanken inte har perfekt kunskap om det . .
. . . arbetsloshet beror pa
verkliga sambandet mellan inflation och ar- . litik igeni h
) it 11 . penningpolitikens uppléggning, oc

betsloshet, det vill siga “Phillips-kurvan”. )
. . nar denna andras over tiden kommer
Centralbanken uppdaterar sin uppfattning o .
. e den skattade Phillips-kurvan ocksa

om sambanden 1 Phillips-kurvan allteftersom

. . . att gora det.
nya siffror éver arbetsloshet och inflation pre-

senteras. Men banken féster storre vikt vid de senast presenterade siffrorna och
later inte erfarenheter fran tidigare perioder paverka sambandet lika mycket. For-
klaringen till detta skulle kunna vara att centralbanken inte uppfattar Phillips-
sambandet som stabilt utan misstanker att detta andrar karaktir éver tiden. Ge-
nom sitt beteende kommer centralbanken att gora detta antagande sjalvuppfyl-
lande: Sambandet mellan inflation och arbetsléshet beror pa penningpolitikens
upplaggning, och nir denna andras 6ver tiden kommer den skattade Phillips-kur-

van ocksa att gora det.

Enligt Sargents teori har Fed alltsd inte - : .
Enligt Sargents teori har Fed drivit

ned inflationen fér att man pa senare

drivit ned inflationen f6r att man varit éver-

tygad om att man inte nagonsin kan paverka .
. . tid uppfattat utbytbarheten mellan
arbetslosheten (“the triumph of the natural L B .
, . . inflation och arbetsloshet sa pass
rate”) utan for att man pa senare tid uppfat- o
. . "ogynnsam” att det inte langre var
tat utbytbarheten mellan inflation och arbets- L o
onskvart med hog inflation.

loshet s pass “ogynnsam” — en nedgang 1
arbetslésheten skulle vara forknippad med kraftigt hojd inflation — att det inte
langre ar 6nskvirt med hog inflation. Allteftersom ekonomin drabbas av nya stor-
ningar och Phillips-sambandet forefaller att dndras, kommer emellertid denna
uppfattning att revideras; och inflationen kan mycket vil komma att stiga kraftigt

igen.

Det bor understrykas att Sargent inte :
. . . . Den keynesianska tankeramen har
havdar sig kunna leda 1 bevis att hans teori ar .
- . . . alltjamt ett stadigt grepp om
den ritta och att det verkligen inte skett na- N i .
. . ekonomer och politiker véarlden 6ver.
gon omliggning av politiken. Hans poang ar o )
. . . Darfor ar resonemangen i Sargents
snarare att bada tolkningarna #ir forenliga . i
bok vérda att tas pa allvar.

med god ekonomisk teori och ingen av dem
forefaller orealistisk. Beroende pa hur vi forestéller oss att de ekonomisk-politiska
beslutsfattarna resonerar kan vi antingen tro att den nuvarande situationen med
lag inflation kommer att bli langvarig, eller att en process med stigande inflation
mycket vil kan sitta igdng igen. Som vi antytt ar det mojligt att Sargents varning-

ar 4r mer befogade f6r USA 4n f6r Europa. Vikten av explicita inflationsmal och
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ett tydligt penningpolitiskt budskap har betonats starkare av centralbankerna 1
Europa (liksom 1 Australien, Kanada och Nya Zeeland) an 1 USA. Men den key-
nesianska tankeramen — dess tolkning av Phillips-sambandet och av centralban-
kens uppgifter — har alltjamt ett stadigt grepp om ekonomer och politiker varlden
over. Darfor 4r resonemangen 1 Sargents bok virda att tas pa allvar. Férhopp-
ningsvis kan sammanfattningen som publiceras 1 denna tidskrift bidra till att Sar-

gents idéer sprids till en storre krets.

56

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2000




Referenser

Apel, Mikael och Staffan Viotti, ”Varfor ar det bra med en sjilvstindig central-
bank?”, Penning- och valutapolitik 2, 1998, Sveriges riksbank, 5-32.

Barro, Robert J. och David B. Gordon, ”A positive theory of monetary policy in a
natural rate model”, Journal of Political Economy 91 (4), August 1983, 589-610.

Ireland, Peter N., "Does the time-consistency problem explain the behavior of in-
flation in the United States?”, Journal of Monetary Economics 44 (2), October
1999, 279-291.

Kydland, Finn och Edward C. Prescott, “Rules rather than discretion: The in-
consistency of optimal plans”, Journal of Political Economy 85 (3), June 1977,
473-491.

Rogoft, Kenneth, "The optimal degree of commitment to an intermediate mone-
tary target”, Quarterly Journal of Economics 100 (4), November 1985, 1169-1189.

Sargent, Thomas J., The conquest of American inflation, Princeton University Press,
1999.

Vredin, Anders och Anders Warne, ”Unemployment and inflation regimes”, Sve-
riges Riksbank Working Paper Series No. 107, May 2000.

57

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2000






