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Den penningpolitiska diskussionen kan ibland vara svar att folja. Detta kan del-
vis bero pa skilda synsatt mellan centralbanksekonomer och andra som analyse-
rar penningpolitiken, exempelvis akademiska forskare. Men det beror ocksa pa att
det finns olika uppfattningar inom dessa grupper. | denna uppsats belyser forfat-
tarna nagra aspekter pa inflationsmalspolitik dar de menar att diskussionen kan
behdva klargoras. Det galler bland annat fragor om konsekvenserna av olika tids-
horisonter for, och definitioner av, inflationsmalet. Fragan om inflationsmalspoli-
tiken bor uppfattas som ett uttryck for en optimal” politik eller en “enkel regel”
tas ocksa upp.

P forhallandevis kort tid har man i flera lander, dar prisutvecklingen lange varit
svar att kontrollera, lyckats skapa fortroende for en penningpolitik inriktad pa lag
och stabil inflation genom att introducera explicita inflationsmal.* Inflationsmals-
politiken har lagt grunden till ett nytt — och, som det visat sig, fruktbart — pen-
ningpolitiskt forskningsomrade. Samtidigt som implementeringen av politiken har
givit forskarna intressanta uppslag, har de resultat som forskningen genererat suc-
cessivt kunnat utnyttjas for att 6ka precisionen, savél i sjalva politiken som i de-
batten om densamma. Icke desto mindre finns det pa vissa omraden fortfarande
ganska stora gap mellan teori och praktik. Enigheten nar det géller hur inflations-
mailspolitiken bast bor beskrivas och enligt vilka principer den bér bedrivas kan
knappast heller sdgas vara total, varken bland akademiska forskare eller bland
centralbanksekonomer. Mot den bakgrunden &r det foga dverraskande att den

" Forfattarna vill tacka Claes Berg, Villy Bergstrém, Per Jansson, Fredrika Lindsjo, Lars Svensson och Staffan Viotti
for vardefulla kommentarer pa tidigare utkast.

1 Det har publicerats ett flertal bocker och dversiktsartiklar om inflationsmalspolitik; se till exempel Bernanke med
flera (1999) och Clarida med flera (1999), som ocksé innehaller ytterligare referenser.
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penningpolitiska diskussionen — bade den som fokuserar pa dagsaktuella policy-
problem och den mer akademiskt orienterade — ibland kan verka svaroverskadlig,
aven for dem som foljer den pa nara hall.

Syftet med denna uppsats &r att forsoka belysa fyra vasentliga aspekter pa in-
flationsmalspolitik dar diskussionen ibland kan synas onddigt oklar eller ofullstan-
dig. 1 mesta magjliga man kommer beskrivningen att gora kopplingar mellan pen-
ningpolitikens praktiska sida och relevant makroekonomisk forskning. Den forsta
aspekten som tas upp ar penningpolitikens tidshorisont. Med ett inflationsmal inrik-
tas penningpolitiken pa att nd malet inom en viss horisont, men maste langden pa
denna tidshorisont alltid vara densamma och, om sa inte ar fallet, under vilka om-
standigheter bor man lata den variera? Den andra aspekten galler valet av inflations-
matt. Vilka ar konsekvenserna av att stréva efter att styra 6kningen i KPI, snarare dn
nagot annat matt pa inflationen, och Gver vilken tidsperiod bor inflationen métas?
Den tredje aspekten som diskuteras ar bety-
delsen av osdkerhet. Det &r vanligt att den
gradvisa anpassning av penningpolitiken som
utmarker centralbankers beteende tillskrivs
deras osakerhet om penningpolitikens effek-
ter. Hur val stdmmer denna forklaring, dels
rent teoretiskt sett, dels i praktiken? Slutligen diskuteras skillnaden mellan optimal
politik och enkla regler. Om en inflationsmalspolitik ska bedrivas i enlighet med de
allt mer sofistikerade teoretiska modellerna i den akademiska litteraturen, stélls
stora krav pa kvalificerad analys och god tillgang pa data av hog kvalitet. Kan det
vara sa att det basta makroekonomiska utfallet trots allt genereras om centralban-
ken i stallet foljer nagra enkla tumregler?

Med ett inflationsmal inriktas
penningpolitiken pa att nd malet
inom en viss horisont, men maste
langden pa denna horisont alltid vara

densamma?

En analysram for inflationsmalspolitik

For att underlatta en diskussion kring dessa fragor ar det lampligt att utga fran en
enkel teoretisk analysram for inflationsmalspolitik. Den analysram som bildar ut-
gangspunkt for denna artikel bestar i huvudsak av tva komponenter: dels en modell
for hur ekonomin fungerar och hur den paverkas av penningpolitiken, dels en be-
skrivning av vad som &r centralbankens évergripande mal, det vill saga dess mal-
funktion.?

I modellen for ekonomin antas centralbanken kunna paverka produktionen
(BNP) under nastkommande period genom att &ndra sin styrranta. Forandringar

2En mer detaljerad beskrivning av denna analysram finns i till exempel Svensson (1997). Se &ven Svensson (1999)
for en mindre teknisk framstélining.
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i produktionen (eller egentligen dess avvikelse fran den “potentiella” nivan, det sa
kallade produktionsgapet) resulterar i forandringar av inflationen perioden darpa.
En ranteforandring leder allts, via effekter pa produktion och efterfragan, till att
inflationen paverkas forst efter tva perioder. Penningpolitiken antas saledes verka
med en viss tidsfordréjning. Denna férdréjning kallar vi for penningpolitikens
styrhorisont.3 Det bor noteras att styrhorisonten enligt denna definition ar nagot
som ges av ekonomins struktur och alltsa inte kan paverkas av centralbanken. |
var analysram &r styrhorisonten saledes tva perioder lang.*

Den andra av analysramens komponenter, centralbankens malfunktion, antas
vara sa specificerad att den for det forsta avspeglar en stravan att stabilisera infla-
tionen kring en viss given niva, sasom exempelvis Sveriges riksbank stravar efter
att stabilisera inflationen kring 2 procent. For det andra antas malfunktionen av-
spegla det faktum att centralbanken &ven kan vilja lagga en viss vikt vid att stabili-
sera produktionen kring den langsiktigt hallbara (eller potentiella) tillvaxttakten.
Stabilisering av reala variabler som produktion och sysselsattning uttrycks visserli-
gen inte alltid som explicita mal for penningpolitiken, men praktiska erfarenheter
visar att centralbanker tenderar att agera pa ett sddant satt att stora svangningar i
den reala ekonomin undviks. Inflationsmalspolitik innebar sdledes i allmanhet in-
te att centralbanken enbart bryr sig om hur inflationen utvecklas, utan att den
aven kan ta viss hansyn till utvecklingen av andra centrala storheter.?

En hérnsten i den praktiska implemen-
teringen av inflationsmalspolitiken har varit
att tilldela centralbanken en viss grad av
sjalvstandighet i forhallande till det politiska
systemet. | den skisserade analysramen skulle
malfunktionen kunna betraktas som nagot som formuleras av regering eller parla-
ment och som centralbanken sedan ges i uppdrag att forsoka uppfylla efter bésta
formaga. Det faktum att en sjalvstandig centralbank antas ha storre forutsattning-
ar att motsta frestelsen att kortsiktigt stimulera ekonomin avspeglas i att produk-

Inflationsmalspolitik innebar i
allménhet inte att centralbanken
enbart bryr sig om hur inflationen

utvecklas.

3 Svensson (1997) kallar styrhorisonten for “control lag”.

4 | praktiken brukar man anta att styrhorisonten ar 1-2 dr, ofta definierad som den horisont éver vilken penningpoli-
tiken antas ha sin storsta effekt. Man antar saledes att penningpolitikens effekter ar utspridda éver tiden enligt nagon
fordelning, vilket kan vara en god beskrivning av verkliga férhallanden. Det férenklande antagandet att penningpo-
litikens férsta effekt uppkommer efter tv perioder underléttar dock resonemangen avsevért och anvands i huvudde-
len av denna artikel.

51 den terminologi som anvénds i Svensson (1998) innebér detta att inflationsmalet blir “flexibelt” i motsats till ett
strikt” inflationsmél som innebér att centralbanken enbart bryr sig om inflationen. Se aven diskussionen om de
svenska erfarenheterna i Heikensten och Vredin (1998). Det forefaller ocks& som om centralbanker ofta vill undvika
stora fluktuationer i rantor, vilket i sin tur skulle kunna ha att géra med deras ansvar for den finansiella stabiliteten.
| denna uppsats kommer vi dock att féra diskussionen som om inflation och produktion &r de enda variablerna i
centralbankens malfunktion.
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tionen inriktas mot den potentiella tillvaxttakten, snarare &n mot nagon hogre —
och i langden ohallbar — aktivitetsnivd. Darmed undviks ocksa de trovardighets-
problem och den "inflationsbias” som annars skulle kunna uppsta.®

I var enkla analysram bedrivs penningpolitik
pa sa satt att centralbanken satter styrrantan
— under beaktande av ekonomins funktions-
satt (modellen for ekonomin) — sa att inflatio-
nens avvikelse fran malet och produktionens
awvikelse frdn den potentiella nivan forvantas bli s& sma som majligt Gver tiden
(det vill saga mélfunktionen minimeras). Eftersom ranteforandringar paverkar infla-
tionen med fordrojning maste penningpolitiken styras av centralbankens prognos
for den framtida utvecklingen. Centralbanken satter séledes rantan i syfte att fa
den prognostiserade inflationen att béattre Gverensstimma med inflationsmalet
(och produktionen med den potentiella nivan).” Prognosen styrs naturligtvis av de
data som &r kanda vid prognostillfallet; darmed kommer den ranteniva som cen-
tralbanken satter att bero pa den observerade ekonomiska utvecklingen.

Annorlunda formulerat kan man specificera en handlingsregel fér central-
bankens réntesattning, dar rantan ar en funktion av inflations- och produktions-
prognosernas bestamningsfaktorer. En sadan handlingsregel brukar kallas for
centralbankens reaktionsfunktion, syftande pd att centralbanken kan forvantas rea-
gera pa ett visst satt pa forandringar i observerade variabler. Ett narliggande ex-
empel fran verkligheten &r att Riksbanken med hjalp av ett stort antal indikatorer
gor en prognos for inflationen. Om nagon av indikatorerna dndras blir inflations-
prognosen en annan, och Riksbanken kan behdva &ndra réntan.

For att kort ssmmanfatta denna analysram for inflationsmalspolitik kan man
saga att centralbanken med hjalp av en modell for ekonomin (som bland annat
specificerar styrhorisonten) minimerar en mélfunktion (som innefattar saval inflation
som reala variabler). Politiken kan da beskrivas i termer av en reaktionsfunktion, som
visar hur centralbanken optimalt bér agera vid férandringar i observerade varia-
bler. Med stod av denna analysram — som atminstone i grova drag antas beskriva
hur centralbanker beter sig i verkligheten — diskuteras i fortsattningen nagra spe-
cifika aspekter pa inflationsmalspolitik, namligen penningpolitikens tidshorisont,
valet av inflationsmatt, samt betydelsen av osikerhet.

Centralbanken sétter rantan i syfte
att f& den prognostiserade
inflationen att battre 6verensstamma

med inflationsmalet.

6 Se Apel och Viotti (1998) for en mer utforlig diskussion.
71 Svensson (1997) benamns detta "inflation forecast targeting™, eftersom inflationsprognosen kan betraktas som ett
mellanliggande, eller intermediart, mal.
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Penningpolitikens tidshorisont

En mdjlig kélla till oklarhet i penningpolitiska diskussioner &r att man ibland inte
skiljer pa den horisont éver vilken penningpolitiken kan respektive hor verka. | den
ovan skisserade analysramen antogs att styrhorisonten — som alltsd anger den hori-
sont under vilken penningpolitiken kan péverka inflationen — &r tva perioder, séig
ar, lang. Detta innebar att centralbanken efter en inflationsstorning skulle kunna
fora tillbaka inflationen till malet pa tva ar.
Vi noterade emellertid samtidigt att cen-
tralbanker inte enbart bekymrar sig om infla-
tionsutvecklingen, utan ocksa vager in den
realekonomiska utvecklingen i sina beslut. De
bada malen produktionsstabilisering och in-
flationsstabilisering kan ibland komma i kon-
flikt med varandra. Om en stérning pressar
upp den prognostiserade inflationen, kommer centralbanken att motverka detta
genom att med rantehéjningar dampa aktivitetsnivan i ekonomin.8 Man inser da
att om centralbanken i sin malfunktion faster en viss vikt vid produktionsstabilise-
ring, kommer den inte alltid att anvanda rantevapnet lika kraftfullt som da enbart
inflationsutvecklingen beaktas. Atergdngen till inflationsmélet sker d& l&ngsam-
mare &n pa styrhorisontens tva ar, den kortast mojliga tiden. Den tid det beraknas
ta att fora tillbaka inflationen till malet, sedan den paverkats av en storning, kallar
vi i fortsattningen for implicit malhorisont.® Denna implicita malhorisont beror dels
pa hur stor vikt centralbanken faster vid produktionsstabilisering relativt infla-
tionsstabilisering, dels pa storleken pa den stérning som ekonomin drabbas av.
Diagram 1 och 2 illustrerar med numeriska exempel dessa begrepp.2© | bada
diagrammen antas att inflationstakten inledningsvis ligger pd malet, hir 2 pro-
cent. En of6rutsedd handelse intraffar som, i Diagram 1, pressar upp inflationen
till 4 procent. Trots att centralbanken hojer rantan ligger inflationen kvar pa den-
na niva aven kommande period (i var analysram far ju penningpolitiken genom-
slag forst efter tva perioder). Utvecklingen darefter beror pa vilken vikt central-
banken faster vid produktionsstabilisering kontra inflationsstabilisering (har re-
presenterad av parametern A). Om centralbanken helt bortser fran penningpoliti-

Om centralbanken i sin malfunktion
faster en viss vikt vid
produktionsstabilisering, kommer
den inte att anvanda réntevapnet lika
kraftfullt som da enbart

inflationsutvecklingen beaktas.

81 den grundlaggande analysramen har alla inflationsstorningar permanent effekt, vilket innebar att centralbanken
maste agera for att inflationen ska aterga till malet. Storningar med tillfalliga effekter diskuteras senare.

9 Den implicita mélhorisonten benamns “implicit targeting horizon” av King (1998), “optimal policy horizon” av
Batini och Nelson (1999) och "target horizon” av Berg (1999).

10 Modellen som berakningarna baseras p& kommer fran Svensson (1997), och parametervarden har tagits fran Or-
phanides och Wieland (1999).
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Diagram 1: Inflationens prognostiserade utveckling efter en stérning
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Diagram 2: Inflationens prognostiserade utveckling efter olika stora stérningar
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kens effekter pa produktionens svangningar (da A = 0) kommer inflationen att fo-
ras tillbaka till malet sa fort som mojligt, det vill sdga vid styrhorisonten (efter tva
ar). Om lika stor vikt laggs vid produktionsstabilisering som vid inflationsstabili-
sering (d& A = 1) later centralbanken daremot atergangen ta betydligt langre tid.
Efter tre &r &r inflationen cirka 3 procent, och efter sex ar ar den 2,4 procent.!! |

111 den formella modell som ligger till grund for berékningarna (och den analysram som diskuterats i féregéende av-
snitt) kommer inflationen faktiskt aldrig att exakt nd malet eftersom det &r optimalt att i varje period sluta bara en
viss del av gapet mellan prognostiserad och mélsatt inflation. Alltsa gar det inte att ange ett exakt virde p& mélho-
risonten. Denna egenskap har emellertid ingen praktisk betydelse och &r heller inte ndgot som man brukar bekym-
ra sig om i de teoretiska analyserna.
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det mellanliggande fallet (da A = 0,25) ar inflationen ungefar 2,5 procent efter tre
ar och 2,1 procent efter sex ar.

Diagram 2 visar att dven storningens storlek paverkar den implicita malhori-
sonten — ju storre storning, desto langre malhorisont (for given vikt vid produk-
tionsstabilisering, har A = 0,25). Efter en liten storning tar det tva ar for inflatio-
nen att sjunka till cirka 2,5 procent, medan det efter en stérre storning (som i Dia-
gram 1) tar tre ar. En praktisk illustration av dessa tankegdngar &terfinns i
Heikensten (1999, sid. 13), som i ett fortydligande av inflationsmalspolitiken
framhaller att det kan “finnas skal att avsta fran att omedelbart aterféra inflatio-
nen till den malsatta nivan nar en storre storning har intraffat” och att avvikelser
frdn malet kan motiveras darfor att ”samhéllsekonomiska kostnader annars skulle
kunna uppkomma genom alltfor stora variationer i den ekonomiska aktiviteten”.

Medan styrhorisonten anger inom vil-
ken horisont penningpolitiken kan féra infla-
tionen tillbaka till malet, visar saledes den
implicita malhorisonten inom vilken horisont
den bér géra det, givet att centralbanken bryr
sig om utvecklingen i den reala ekonomin.
Om en centralbank med ett explicit infla-
tionsmal havdar att den siktar pa att nd detta mal vid en viss framtida tidpunkt,
bor man darfor ha i atanke att denna horisont avspeglar saval det faktum att pen-
ningpolitiken verkar med en viss fordrojning, som forhallandet att man sannolikt
vill undvika alltfor stora effekter pd den reala ekonomin. Det dr emellertid inte
alltid I&tt att urskilja den relativa betydelsen av ekonomins funktionssatt (som be-
stammer styrhorisonten) och centralbankens malfunktion (som paverkar den im-
plicita malhorisonten). Det kan finnas anledning for centralbankerna att forsoka
bli tydligare pa denna punkt, dven om oklarheterna samtidigt ar forstaeliga mot
bakgrund av att kunskapen om ekonomins funktionssatt i praktiken ar langt ifran
s& stor som man brukar anta i teoretiska analyser.

Medan styrhorisonten anger inom
vilken horisont penningpolitiken
kan féra inflationen tillbaka till
malet, visar den implicita
malhorisonten inom vilken horisont

den bor gora det.

Valet av inflationsmatt
En annan kélla till oklarheter i penningpolitiska diskussioner ar att langt ifran alla
har samma sak i tanke nir man talar om “inflationen”. Det finns tva aspekter pa
detta. FOr det forsta kan inflationen matas i termer av olika prisindex. Ska cen-
tralbanken forsoka stabilisera ett brett matt pa prisforandringar, eller finns det
skal att p& nagot satt justera detta méatt? For det andra kan inflationen métas Gver
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olika perioder. Ar det den &rliga inflationen som ska malsattas, eller ett genom-
snitt 6ver en langre period? Vi diskuterar dessa tva fragor i tur och ordning.

VAL AV PRISINDEX

Den forsta aspekten galler valet av prisindex
for att berdkna inflationen. Négon egentlig
konsensus om vilket av olika alternativa infla-
tionsmatt som en centralbank lampligen bor
fokusera pa finns i dag inte, &ven om man ar
ense om att det bor vara ett matt pa forandringen i den allmanna prisnivan, vilket
talar for ett brett matt. De flesta centralbanker med inflationsmal inriktar sig pa
forandringen i ndgon variant av konsumentprisindex, inte minst darfor att det ar
ett prismatt som ar forhallandevis vélkant och for att det publiceras med korta,
regelbundna intervall.

P4 samma gang berdknar dock centralbanker ofta andra typer av inflations-

index, dar KPI justeras pa olika satt, till exempel genom att utesluta vissa kompo-
nenter. Dessa justerade matt kallas ofta underliggande inflation ("core inflation™).
Man kan hitta olika motiveringar till varfor sddana justeringar gors. For att battre
forstd och systematisera dessa, ar det lampligt att gora en distinktion mellan olika
sétt att anvanda det justerade indexet. | princip finns det tva olika anvandningsom-
raden. For det forsta kan det justerade indexet anvandas for att formulera central-
bankens inflationsmal. | termer av var analysram skulle indexet alltsa anvandas i
centralbankens malfunktion. For det andra kan indexet fungera som ett hjalpmedel
nar det géller att analysera den observerade inflationen och prognostisera den
framtida inflationen, dven om malet for penningpolitiken ar formulerat i termer
av ett bredare index. | var analysram skulle detta narmast motsvaras av att det
justerade indexet &r nagot som anvands i centralbankens reaktionsfunktion. Det kan
exempelvis vara vardefullt att fa en indikation pa i vilken utstrackning en observe-
rad okning i inflationen beror pa effekter av tillfallig natur.
Ett viktigt budskap i den genomgang som fél-
jer &r att det ofta finns goda skél att anvanda
andra matt pa inflation &n KPI i reaktions-
funktionen, men att detta inte behdver bety-
da att samma matt maste vara det som ingar
i malfunktionen. Exempelvis kan en central-
bank som formulerat inflationsmalet i termer
av KPI anda lata upplaggningen av penningpolitiken styras av ndgot annat matt,
till exempel den trendmassiga inflationen.

De flesta centralbanker med
inflationsmal inriktar sig pa
férandringen i ndgon variant av

konsumentprisindex.

En centralbank som formulerat
inflationsmaélet i termer av KPI
kan &nda lata upplaggningen av
penningpolitiken styras av nagot
annat matt, till exempel den

trendmassiga inflationen.
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En vanlig motivering till varfor det kan vara lampligt att formulera malet i
termer av nagot justerat index i stallet for KPI ar att det finns vissa rorelser i KPI
som en centralbank inte bor reagera pa, for att undvika onddiga sviangningar i
rantor, sysselsattning och produktion. Det anses darfor battre att formulera infla-
tionsmalet i termer av ett index dar dessa rorelser redan fran borjan rensats bort.
Det &r i huvudsak tre typer av prisrorelser som centralbanker tenderar att vilja
rensa bort:

1) Rorelser som medfor tillfalliga effekter pa inflationen. Exempel &r rorelser i
volatila KPI-komponenter som forvantas ta ut varandra aven pa kort sikt, eller
forandringar i indirekta skatter eller reglerade priser som forvantas resultera i
en engangsjustering av prisnivan, utan varaktiga effekter pa inflationstakten.

2) Inflationsstorningar som inte nédvandigtvis &r snabbt 6vergdende, men dar en
kraftfull penningpolitisk reaktion skulle ge upphov till oacceptabelt stora
svangningar i den reala ekonomin. Exempel har &r rorelser i ravarupriser eller
allvarliga stérningar som naturkatastrofer.2

3) Effekter pa inflationen av centralbankens eget agerande, da KPI innehaller
komponenter som direkt beror pa den korta rantan, till exempel kostnader for
bostadslan.

Vad sdger var analysram om dessa motiveringar?:3

Tillfalliga effekter

Det &r svart att se forekomsten av sa kallade "tillfalliga” effekter som ett argument
for att ett justerat inflationsindex nddvandigtvis ska véljas som malvariabel, det
vill sdga ingd i centralbankens mélfunktion. Md&jligen kan de utgéra argument for
att indexet borde ingd i centralbankens reaktionsfunktion. Det forefaller ju naturligt
att en prognos om den framtida inflationen (&ven néar denna mats med KPI) un-
derlattas, om man tar hansyn till att en del av dagens inflation &r av tillfallig natur
och inte har nagra langvariga effekter pa inflationen.

Det &r viktigt att inse att inflationsmals-
politik medfér att penningpolitiken ar fram-
atblickande. D& penningpolitiken styrs av
prognoser for inflationen, kommer en politik
som malsatter KPl-inflationen och en politik som malsatter inflationen i ndgot

Det &r viktigt att inse att
inflationsmalspolitik medfor att

penningpolitiken ar framatblickande.

121 Nya Zeeland har man specificerat "a natural disaster affecting a major part of the economy” som ett skal till att
avvikelser fran inflationsmalet skulle kunna vara acceptabla. (Se Reserve Bank of New Zealand, 1997.)
13 Resultaten i detta avsnitt baseras till stor del p& Nessén och Soderstrém (1999).
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justerat index att skilja sig at endast i den man prognoserna for de bada infla-
tionsmatten skiljer sig 4. Om man propagerar for att KPI rensat fran tillfalliga ef-
fekter ska vara malvariabel, bor man komma ihéag att det som utmarker tillfalliga
stérningar ar att de inte har nagon storre effekt pa den prognostiserade framtida
inflationen. Detta innebér att prognosen fér KPI-inflationen mycket val kan sam-
manfalla med prognosen for ett justerat index.

Argumenten for att malsatta ett prisindex rensat fran sa kallade tillfalliga ef-

fekter, med motiveringen att penningpolitiken annars riskerar att dverreagera pa
kortsiktiga fluktuationer i KPI, forsvagas salunda av det faktum att penningpoliti-
ken med nodvandighet maste vara framatblickande och darmed mer eller mindre
med automatik tenderar att inrikta sig pa langsiktiga trender, snarare an pa kort-
siktiga fluktuationer. Penningpolitiken bor alltsd inte reagera pa tillfalliga férand-
ringar i KPI, dven om malet &r att styra KPI.
P& samma gang ar det i praktiken svart att
tdnka sig genuint tillfalliga stérningar. Ovan
namndes ett exempel med en skatteférand-
ring som paverkar inflationen under en viss
tid, men som darefter inte har nagra effekter.
Detta skulle i sa fall vara en tillfallig storning.
Skatteforandringen har emellertid rimligen effekter dven pa resten av ekonomin.
En hojning av indirekta skatter (som omedelbart pressar upp inflationen under en
begransad tid) skulle dven kunna paverka aggregerad efterfragan och produktion,
vilket kan ha langvariga effekter pa inflationen. Detta maste naturligtvis beaktas
nar inflationsprognosen gors. Det ar sdledes inte enbart sa att centralbanken kan
lata bli att hoja styrrantan, da en skattehgjning tillfalligt pressar upp inflationen.
Skattehajningen skulle kunna bemétas med en sankt ranta, om den pa sikt — via
en dampande effekt pd aktiviteten i ekonomin — férvantas leda till lagre inflation.
Ett liknande resonemang kan féras nér det géller tillfalliga oljeprisstorningar. Att
mekaniskt utesluta vissa KPI-komponenter ur reaktionsfunktionen kan saledes le-
da till att viktig information om inflationens framtida férlopp gar forlorad.

Argumenten for att malsatta ett
prisindex rensat fran sé kallade
tillfalliga effekter forsvagas av det
faktum att penningpolitiken maste

vara framétblickande.

Stora realekonomiska svéngningar
Den andra gruppen av prisrorelser som centralbanker kan vilja ta sérskild hansyn
till innefattar sadana storningar som, om de bekampas av centralbanken, skulle
leda till stora svangningar i den reala ekonomin. Aven i detta fall ar det svart att
med var analysram se varfor férekomsten av dessa stérningar skulle motivera en
justering av inflationsmattet i malfunktionen. Som diskuterats ovan, kan central-
banken mycket val ta hansyn till stabiliteten i den reala ekonomin, vilket leder till
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att dess reaktion pa storningar dampas och den implicita malhorisonten blir lang-
re &n styrhorisonten (Diagram 1). Ju stdrre storning som intraffar, desto langre
blir den implicita malhorisonten (Diagram 2).

Ett argument for att anvénda justerade index har varit att centralbanken inte
bor motverka forandringar av vissa priser som den dnda har svart att paverka
(energipriser namns har ofta som exempel).1* Enligt vdr mening ar detta argu-
ment oklart. Penningpolitiken varken kan eller bér motverka att priserna pa en-
skilda produkter stiger eller sjunker i forhallande till andra. Nar centralbanken
forsoker motverka att enskilda prisstérningar far genomslag pa den allmanna
prisnivan, kan emellertid detta ha negativa konsekvenser pa produktionen. Man
kan darfér misstanka att det egentliga argumentet for att anvénda ett justerat in-
dex ar en 6nskan om att stabilisera den reala ekonomin, men att centralbanken
av nagot skal ar motvillig att uttrycka denna onskan explicit.15

Direkta effekter av centralbankens rantebeslut
Konsumentprisindex innehaller en kompo-
nent som ska spegla boendekostnadernas ut-
veckling. I Sverige méats denna komponent pa
ett sadant satt att forandringar i den allméan-
na rantenivan far ett forhallandevis stort ge-
nomslag pa KPI. Mer specifikt kommer till exempel en penningpolitisk &tstram-
ning att leda till att dagens inflationstakt héjs. Betyder detta att penningpolitiken
ska stramas &t &n mer, och att man darmed skulle kunna hamna i en situation dar
centralbanken jagar sin egen svans” (Heikensten, 1999)? Ar detta ett skal till att
ha en annan malvariabel an KPI? En forsta insikt harvidlag ar den som vi tidiga-
re forsokt formedla, namligen att penningpolitikens utformning inte bor styras av
dagens inflationstakt. Det viktiga &r i stéllet hur inflationsprognosen utvecklas. En
rantehdjning leder visserligen initialt till att KPI stiger, men sa smaningom leder
den till lagre inflation via effekter pa efterfrdgan och produktion. Darmed sjunker
inflationsprognosen nar rantan hojs.’® Det behover saledes inte finnas ndgon an-
ledning for en centralbank som fokuserar pa en prognos for den framtida inflatio-
nen att bry sig om de omedelbara effekter i “fel” riktning som den egna réntesatt-
ningen ger upphov till.

En rantehdjning leder initialt till att
KPI stiger, men s& smaningom leder
den till lagre inflation via effekter pa

efterfragan och produktion.

14 Se Blinder (1997).

15 Se Fischer (1996) och Heikensten och Vredin (1998) for en diskussion. En anledning till att specificera “undantags-
klausuler” till sitt inflationsmal skulle dock kunna vara att man i praktiken inte foljer en strategi som enligt var teo-
retiska analysram skulle vara optimal. Se avsnittet om ”Optimal politik eller enkla regler?”” nedan.

16 En ranteférandring kan forvisso ha langvariga effekter pa inflationen och inflationsprognosen via bostadskostna-
derna. Dessa effekter domineras dock rimligtvis pa sikt av den traditionella effekten via total efterfragan.
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Det finns dock anledning att komplettera analysen, eftersom rantekompo-
nenten i KPI ju innebar att det, dtminstone i teorin, 6ppnas ytterligare en kanal
for penningpolitiken. Férutom att paverka inflationen med tva ars fordrojning via
effekter pa efterfragan och produktion, det vill siga genom den vanliga transmis-
sionsmekanismen (som ar den enda som hittills har diskuterats), kan centralban-
ken nu ocksd genom ranteférandringar tamligen omgaende paverka inflationen,
lat vara i “fel” riktning. Vad skulle da handa om centralbanken medvetet forsokte
styra inflationen pa mycket kort sikt, via den omedelbara rantekanalen? En sadan
strategi skulle innebé&ra att en positiv inflationsstorning bemottes med en sénkt
ranta, vilket dock leder till 6kat inflationstryck pa sikt, sa att rantan maste sankas
an mer. Det &r latt att inse att detta skulle leda till instabilitet i ekonomin och att
en centralbank med ett mer langsiktigt perspektiv aldrig skulle agera pa ett sadant
satt (se Backstrom, 1999).

En centralbank bor saledes inte forsoka ut-
nyttja den omedelbara réntekanalen for att
styra inflationen pa kort sikt. Detta betyder
dock inte att penningpolitiken helt ska bortse
frdn mojligheten att med ranteférandringar
paverka dagens inflation. En centralbank som malsétter KPI inklusive rantekom-
ponent kan, under vissa omstandigheter, vilja héja réantan lite mindre efter en in-
flationsstorning &n en centralbank som utesluter rantekomponenten fran sin mal-
variabel, just darfor att dagens inflation da stiger lite mindre.1”

En centralbank bor inte férsoka
utnyttja den omedelbara
rantekanalen for att styra inflationen
pa kort sikt.

MATT PA UNDERLIGGANDE INFLATION®
Aven for en centralbank som har sitt mal formulerat i termer av KPI kan det vara
vardefullt att beakta utvecklingen av alternativa inflationsmatt. Ett syfte kan, som
papekats, vara att forsoka fa en bild av i vilken man férandringar i den observera-
de inflationen beror pa tillfalliga faktorer och i vilken utstrackning de kan tankas
avspegla en mer trendmassig forandring. De matt pa den trendmaéssiga (underlig-
gande) inflationen som publiceras av olika centralbanker &r ofta matt dar vissa
komponenter i KPI helt uteslutits. | Sverige publiceras matt pa underliggande in-
flation dar rantekostnader for egna hem, indirekta skatter och subventioner, olja
och bensin samt importerade varor stegvis tas bort.® Ett annat ofta redovisat

17 Se Nessén och Soderstrém (1999).

18 Mer detaljerade oversikter om méatt pd underliggande inflation finns i Taillon (1997), Roger (1998) och Apel och
Jansson (1999).

19 Mattet UND1X berdknas som KPI exklusive rantekostnader och direkta effekter av forandringar i indirekta skat-
ter och subventioner, UNDINHX utesluter dessutom priser pa de varor som i huvudsak importeras.
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matt p& underliggande inflation ar den prisokning som aterstar sedan en viss an-
del av KPI-komponenterna med hdgst respektive lagst prisékningar i varje given
period tagits bort.2°

Gemensamt for dessa justerade inflationsmatt ar att det ar forhallandevis latt
for allmanheten att forstd hur de beréknats, i och med att de ar resultatet av tam-
ligen ”mekaniska” operationer pd KPI. De har dock samtidigt nackdelen att de
ar svara att tolka i ekonomiska termer, pa grund av just det faktum att de ar me-
kaniska och inte bygger pa nagra explicita samband mellan utvecklingen i den re-
ala ekonomin och inflationen. For att kunna géra en ekonomisk tolkning av varftr
den underliggande (och faktiska) inflationen okar eller minskar, behovs ett matt
som beraknats med hjalp av en ekonomisk modell for inflationsprocessen.

Ett modellbaserat matt kan dock vara svart att forklara for allmanheten och
ar dessutom kansligt for val av modellspecifikation. Det kan darfor vara mindre
lampligt att 1ata ett sddant matt utgéra malvariabel, eftersom en malvariabel bor
vara latt for allménheten att forstd och félja. Om den huvudsakliga anvandning-
en av det alternativa inflationsmattet daremot &r som analys- och prognoshjalp-
medel, torde utrymmet fér anvandning av ekonomiska modeller och ekonomet-
riska metoder vara betydligt stérre. Man kan ju dessutom hévda att for att kunna
prognostisera den framtida inflationen behdvs i vilket fall som helst en ekonomisk
modell for hur inflationsprocessen ser ut. Det forefaller da rimligt att anvanda
denna modell for att analysera inflationsprocessen och dela upp férandringar av
den aktuella inflationen i langsiktiga och mer tillfalliga effekter.

Liksom de flesta centralbanker som be-
driver inflationsmalspolitik anvander Sveriges
riksbank flera olika typer av modeller for att
analysera inflationsprocessen. En ansats
(Apel och Jansson, 1999) delar upp inflatio-
nen i tre delar: (i) langsiktig inflation, (ii) kon-
junkturellt betingad inflation, samt (iii) den del av inflationen som genereras av
specifika stérningar, till exempel forandringar av indirekta skatter och energipri-
ser. Ansatsen mdjliggor berékningar av alternativa definitioner av begreppet un-
derliggande inflation (till exempel som enbart (i) eller som summan av kompo-
nenterna (i) och (ii)), vilket kan vara en fordel, eftersom nagon allmant accepterad
definition i dag inte finns.z

Liksom de flesta centralbanker som
bedriver inflationsmalspolitik
anvénder Sveriges riksbank flera
olika typer av modeller for att

analysera inflationsprocessen.

2 Ett sadant matt, bendamnt "trimmed mean”, foresprakas av Bryan med flera (1997).
2L For en annan typ av modellbaserad ansats, se Blix (1995).
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Diagram 3. Faktisk KPI-inflation, modellbaserad underliggande inflation och “traditionell”
underliggande inflation, procent per &r

12

10 P I

-2
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Faktisk KPI-inflation ——— Modellbaserad UNDINH =====-- UNDINH

Diagram 3 visar ett sadant modellbaserat matt pa underliggande inflation — defi-
nierat som faktisk inflation minus skattade effekter av fordndringar i korta réntor,
importpriser samt indirekta skatter — tillsammans med dess narmaste motsvarig-
het bland de "traditionella” matten pa underliggande inflation.22 Den viktigaste
skillnaden mellan de bada matten ar — som indikerats ovan — att det modellbase-
rade mattet, men inte det traditionella, kan ges en ekonomisk tolkning. Om det
traditionella mattet exempelvis Gkar, gar det inte att siga s& mycket mer &n att det
avspeglar prisckningen pa en korg av produkter dar vissa komponenter exklude-
rats. Nar det galler en 6kning i det modellbaserade mattet pa den underliggande
inflationen, gar det daremot att atminstone i princip saga nagot om de bakomlig-
gande ekonomiska orsakerna, till exempel hur stor del som beror pa en férand-
ring i den langsiktiga inflationen, en forandring i den konjunkturella inflationen,
respektive prisrérelser till foljd av foéréandringar i specifika stérningar (andra an
korta rantor, importpriser och indirekta skatter).

For en centralbank ar detta viktig informa-
tion. En 6kning i den Iangsiktiga inflationen
skulle till exempel kunna vara en signal om
risk for minskad trovardighet for inflations-
malet, medan den konjunkturella inflationen kan ge information om efterfragela-
get och penningpolitikens stramhet. Aven om denna ansats knappast loser alla

Modellbaserade matt pa den
underliggande inflationen kan ges

en ekonomisk tolkning.

2 Det matt som har anvands, UNDINH, &r det som Rikshanken tidigare sjalv beraknade. | dag beraknas och publi-
ceras detta matt, med vissa modifieringar, av Statistiska Centralbyran under beteckningen UNDINHX.
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problem férknippade med berdkningar av underliggande inflation, torde den ge
stérre mojligheter till en mer detaljerad analys &n traditionella metoder.23

VAL AV MATPERIOD?4

Diskussionen om val av inflationsmatt har hittills handlat om olika prisindex. Det
finns dock &ven en tidsaspekt vad galler valet av inflationsmétt, namligen éver hur
lang period inflationen ska matas. Flertalet av de centralbanker som bedriver in-
flationsmalspolitik har den arliga inflationen som malvariabel. Exempelvis anger
Reserve Bank of New Zealand att ”malet ar 12-manadersforandringar mellan 0
och 3 procent”?5, medan Sveriges rikshbank angivit att “penningpolitikens mal ar
att begransa inflationen, méatt som den arliga forandringen i KPI, till 2 procent”
(se till exempel Inflationsrapport 3, Sveriges riksbank, 1999). Ett undantag ar Re-
serve Bank of Australia, som har valt att ha den genomsnittliga inflationen métt
gver flera &r som malvariabel.

Vad har valet av méatperiod for inflatio-
nen for penningpolitiska konsekvenser? Intui-
tivt inser man att ett genomsnitt éver en
langre period rensar bort tillfalliga effekter
fran den uppmatta inflationen, eftersom var-
je enskild stérning far mindre genomslag. En
aggregering over tiden kan sdledes vara ett
alternativ till att uttrycka malet i termer av nagot matt pa underliggande infla-
tion. Det finns darmed i manga avseenden likheter mellan konsekvenserna av att
uttrycka inflationsmalet i termer av vanliga méatt pa underliggande inflation, re-
spektive den genomsnittliga inflationen éver langre perioder.

En viktig skillnad ar emellertid att gamla avvikelser fran inflationsmalet kan
komma att paverka dagens penningpolitik nar matperioden férlangs. Antag att cen-
tralbanken har som mal att halla inflationen matt Gver tva ar runt 2 procent (matt i
genomsnittlig arstakt). Om inflationstakten av ndgon anledning under ett visst ar
overstiger 2 procent, maste inflationen under nastkommande ar understiga malet i
motsvarande grad (om den i genomsnitt ska bli 2 procent). Detta innebdr sedan i sin

Det finns likheter mellan
konsekvenserna av att uttrycka
inflationsmalet i termer av vanliga
matt pa underliggande inflation,
respektive den genomsnittliga

inflationen dver langre perioder.

23 Eftersom metoden bygger pa en ekonometrisk modell finns det exempelvis en potentiell mojlighet att ta hansyn till
att en prisférandring pa till exempel olja kan f& spridningseffekter sdval pa andra priser som éver tiden. Den forsta ef-
fekten beaktas genom att genomslaget av oljepriset pa hela KPI skattas (i stallet for att man plockar bort olja ur KPI-
korgen). Den andra effekten kan beaktas genom att den skattade modellen &r dynamisk (s& att man till exempel kan
uppskatta hur stor del av inflationen vid en viss period som beror pé en oljeprisforandring perioden innan).

24 Resultaten i detta avsnitt & hamtade fran Nessén (1999).

257 the policy target shall be 12-monthly increases in the CPIX of between 0 and 3 per cent” (Reserve Bank of
New Zealand, 1997).
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tur att inflationen aret darpa ater maste Gver-
stiga 2 procent. Av detta skal kan ett cykliskt
monster i saval penningpolitiken som produk-
tionsutvecklingen uppsta, men endast om den
vikt som centralbanken féster vid produk-
tionsstabilisering &r tillrackligt liten. 1 andra
fall vill centralbanken undvika att penningpo-
litiken skapar svangningar i den reala ekonomin, och later darfor den genomsnitt-
liga inflationen gradvis ga tillbaka till malet. Med en centralbank som aven bryr sig
om produktionsstabilisering, kommer alltsa en forlangd matperiod att leda till en
jamnare penningpolitik och till en jamnare utveckling av produktionen.?6 En lang-
re matperiod for den malsatta inflationen, respektive hogre vikt for produktionssta-
bilisering, har salunda liknande effekter pa penningpolitikens utformning och pro-
duktionens variabilitet.

En langre matperiod for den malsatta
inflationen, respektive hogre vikt for
produktionsstabilisering har liknande
effekter pa penningpolitikens
utformning och produktionens

variabilitet.

MALUPPFYLLELSE

En kategori av forklaringar till varfér centralbanken kan vilja formulera infla-
tionsmalet i termer av ett justerat index eller ett medelvérde for en langre matpe-
riod, har att géra med att det sannolikt &r lattare att hamna nara ett mal uttryckt
i dessa termer, an ett mal uttryckt i termer av KPI-inflationen 6ver en forhallan-
devis kort period. Antag, som i var analysram, att férdréjningen mellan en réante-
forandring och dess effekt pa inflationen (det vill sdga styrhorisonten) ar tva ar
och att centralbanken satter rantan pa ett sadant satt att inflationsprognosen tva
ar framat i tiden ligger exakt pa malet (det vill siga den implicita malhorisonten
ar tva ar). Da KPI kontinuerligt paverkas av olika typer av oférutsedda storningar,
kommer inflationen efter tva ar sannolikt att hamna bredvid malet. Anledningen
ar att d&ven om centralbanken forsoker parera effekterna av de stérningar som in-
traffar efter det att prognosen gjorts, hinner dessa atgarder inte fa effekt. Ett infla-
tionsmal i termer av en variabel, dar vissa storningar pa ett eller annat satt raknas
bort, har darfor storre chanser att uppfyllas.

Motivet for att malsatta ett justerat index eller en inflation beraknad Gver en
langre period, skulle séledes kunna vara en stravan efter att penningpolitiken i all-
ménhetens dgon ska framstd som mer vederhaftig och “traffsaker”, trots att det i
egentlig mening bara handlar om ett satt att “snygga till siffrorna”. Enligt var me-
ning ar ett i langden battre alternativ att centralbanken for allmanheten tydligt
forklarar penningpolitikens forutsattningar, speciellt att penningpolitiken verkar

2% | detta fall blir penningpolitiken alltsa inte cyklisk. Endast i det fall nar centralbanken faster mycket liten, eller ing-
en vikt alls, vid produktionsstabilisering blir penningpolitiken (och darmed produktionens utveckling) cyklisk.
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med en viss fordréjning och att det darfor kan vara svart eller oméjligt att neutra-
lisera oférutsedda stérningar som intraffar efter det att prognosen gjorts.

VAL AV INFLATIONSMATT: EN SAMMANFATTNING
En sammanfattande slutsats fran detta avsnitt
om valet av inflationsmatt ar att det trots allt
finns ganska goda skal for en centralbank att
malsatta inflation i termer av nagot allmént
kant och brett matt pa inflationen, sdsom
KPI. Orsaken ar att den analysmodell for inflationsmalspolitik som héar skisserats
pekar pa att det finns goda mojligheter att hantera de problem som ett inflations-
mal i termer av KPI ofta pastas ge upphov till. En anledning till att centralbanker
vill fasta uppmarksamheten pa andra inflationsmatt &n 6kningen i KPI kan vara
att de har mal aven for andra variabler 4n inflationen. Den modell som har har
utnyttjats visar emellertid att stora stérningar kan hanteras genom att centralban-
ken inte for tillbaka den forvantade inflationen till malet pa kortast majliga tid;
darmed mildras effekterna pa den reala ekonomin. Centralbanken kan med an-
dra ord valja att ha en implicit malhorisont som &r langre &n styrhorisonten.
Eftersom de effekter som utesluts vid berékning av den underliggande infla-
tionen ofta &r dels tillfalliga, dels svara att forutse, tenderar en prognos for KPI-
inflationen att inte skilja sig i ndgon storre utstrackning fran en prognos fér den
underliggande inflationen. Det ar darfor inte sjalvklart att ett mal i termer av
KPI-inflation i sig sjalvt skulle ge upphov till en mindre stabil utveckling av pro-
duktionen &n nagot annat inflationsmatt som utesluter vissa komponenter. Dare-
mot ar det givetvis viktigt att analysera vilka faktorer som ligger bakom férand-
ringar i KPI-inflationen, sa att prognoserna och penningpolitiken baseras pa all
relevant information. Olika matt pa den underliggande inflationen kan ha en roll
att spela i detta sammanhang.

Om centralbanken inte for tillbaka
den forvantade inflationen till malet
pa kortast mojliga tid mildras

effekterna pa den reala ekonomin.

Olika konsekvenser av osakerhet
Centralbanker talar ofta om osékerhetens betydelse nér de forklarar sin politik. |
den typ av modeller som var analysram bygger pa, dar den enda kéllan till osa-
kerhet rér framtida stérningar som traffar malvariablerna, paverkas dock inte po-
litikens utformning av osdkerheten. Politiken fors i stallet som om centralbanken
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vore helt siker pa hur ekonomin utvecklas.2” Osékerheten avspeglas bara i att
centralbanken har ofullstandig kontroll 6ver malvariablerna, sa att deras faktiska
utfall skiljer sig fran det forvantade utfallet.

Centralbankers verkliga beteende tyder dock pa att osakerhet &r en viktig
faktor bakom penningpolitikens utformning. For att forklara detta beteende mas-
te man darfor franga den enkla analysram som hittills anvants och fora in andra
typer av osékerhet i resonemanget.

OSAKERHET OM DE MAKROEKONOMISKA SAMBANDEN
Ingen centralbank k&nner exakt till hur eko-
nomin fungerar. Snarare rader stor osakerhet
om allt fran penningpolitikens genomslag pa
ekonomin, till ekonomins funktionssatt i
stort. En klassisk slutsats vad galler osékerhet
om penningpolitikens verkningar &r att cen-
tralbanken bér vara mer forsiktig i sin politik,
jamfort med om ingen sadan osékerhet rader. Anledningen &r att centralbanken
genom sitt agerande direkt paverkar graden av osékerhet i ekonomin. Om man
forsoker nd malet snabbare genom kraftiga ranteandringar, 6kar risken for att
man missar malet med stor marginal, eftersom effekterna av ranteforandringarna
pa ekonomin &r osakra. Darfor leder osdkerhet om politikens effekter till att den-
na blir mer forsiktig och att inflationen fors tillbaka mot malet langsammare. Den
implicita malhorisonten blir alltsa langre. Ett sddant resonemang &r intuitivt latt
att forsta, och aberopas ofta av centralbanksekonomer.2

Detta resultat géller dock inte ngdvandigtvis andra typer av osakerhet. Tvart-
om kan osékerhet om hur inflationstakten utvecklas éver tiden (eller mer specifikt,
vilken grad av persistens den har, det vill sdga i hur stor grad dagens inflation be-
ror pa foéregéende perioders inflationstakt) medfora att centralbanken ska bete sig
mer aggressivt i sin politik. Nar kunskapen om inflationens persistens ar ofullstan-
dig, finns det risk for att en forsiktig penningpolitik leder till att inflationen inte
narmar sig malet i den 6nskvérda takten, eller att den till och med avlagsnar sig
fran malet. Med kraftigare rantejusteringar kan centralbanken minska denna risk
och darmed minska osakerheten om inflationens utveckling. Denna mer aggressi-

En klassisk slutsats vad galler
osékerhet om penningpolitikens
verkningar &r att centralbanken
bor vara mer forsiktig i sin politik,
jamfort med om ingen osékerhet

rader.

27 Detta resultat — som i tekniska termer kallas "certainty equivalence” — foljer av antaganden att centralbankens
malfunktion &r kvadratisk (det vill saga centralbanken minimerar inflationens respektive produktionens forvantade
kvadrerade avvikelser frn sina mal) och ekonomins utveckling kan beskrivas som linjara samband med additiva
storningar som traffar malvariablerna som enda kalla till osékerhet. Se till exempel Sargent (1987).

28 Se Brainard (1967) for den ursprungliga analysen, samt till exempel Blinder (1998) eller Goodhart (1999) fér en
praktisk diskussion.
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va politik leder da till att inflationen forvantas atervanda till malet snabbare, sa
att den implicita malhorisonten blir kortare.2

Ett annat exempel p& hur osakerhet kan
leda till en mer aggressiv politik & om cen-
tralbanken, genom att observera hur ekono-
min reagerar efter olika typer av penningpo-
litiska forandringar, forsoker utoka sin kun-
skap om ekonomins funktionssatt. D& kan
det vara optimalt att experimentera med politiken: genom kraftiga ranteférand-
ringar kan centralbanken lara sig mer om ekonomin, en kunskap som kan anvan-
das for att i framtiden battre styra ekonomin.?® Dock ska det namnas att méanga
centralbanksekonomer kanner sig mycket tveksamma infér sédana resonemang.
Exempelvis argumenterar Blinder (1998) kraftigt mot en strategi som omfattar
experimentering, eftersom riskerna kring en sdan strategi kan vara stora. A an-
dra sidan &r det troligt att centralbanker hela tiden lar sig mer om ekonomins
funktionssatt och att det da i vissa lagen kan vara naturligt att forsoka utnyttja po-
litiken till att 6ka inlarningstakten. Detta géaller speciellt i lagen da inflationen be-
finner sig nara malet och risken for riktigt daliga utfall bedéms som liten.

En mer fundamental kalla till osékerhet &r hur de ekonomiska sambanden
ser ut i stort. Givet antaganden om den ekonomiska strukturen, ar det ofta moj-
ligt att harleda en teoretiskt optimal regel for hur centralbanken ska bestdmma
sin styrranta som en funktion av ekonomins tillstand. Om den verkliga strukturen
ar en annan, kan denna regel dessvérre vara mycket dalig. Risken for allvarliga
misstag kan darfor vara stor om man forlitar sig pa en specifik modell av ekono-
min. Mot denna bakgrund kan det vara dnskvért att hitta penningpolitiska hand-
lingsregler som &r “robusta”, i den meningen att de leder till acceptabla (om an
inte optimala) utfall enligt ett antal olika antaganden om ekonomins funktions-
satt. Eventuellt kan det da vara en god strategi for centralbanken att folja en rela-
tivt enkel regel, i stéllet for att satta rantan enligt en komplicerad — men under
vissa forutsattningar optimal — reaktionsfunktion. I avsnittet ”Optimal politik eller
enkla regler?” nedan diskuteras detta ndrmare.

Genom kraftiga ranteférandringar
kan centralbanken lara sig mer om
ekonomin, en kunskap som kan
anvandas for att i framtiden battre

styra ekonomin.

29 Se Soderstrom (1999a). Om centralbanken bara bryr sig om att stabilisera inflationen &r den implicita mélhori-
sonten redan s& kort som mojligt (det vill siga lika lang som styrhorisonten). | sa fall paverkas den inte av osékerhet
om inflationens persistens.

30 Se till exempel Wieland (1998).
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OSAKERHET I PRAKTIKEN

I teoretisk analys av penningpolitik antas oftast att centralbanken I6pande kan
observera hur ekonomin utvecklas och justera penningpolitiken darefter, utan att
det rader ndgon osakerhet om till exempel inflationstakten, arbetsldsheten eller
produktionsgapet. Sa ar dock inte fallet i den praktiska penningpolitiska varda-
gen. Snarare observerar centralbanker ekonomins utveckling med viss tidsfordroj-
ning, och det rader ofta stor osakerhet om den senast inkomna statistiken. 1 syn-
nerhet ar det svart att skilja tillfalliga rorelser i ekonomin fran langvariga trender.
Sadana svarigheter ger centralbanken annu
en anledning att agera mer forsiktigt i sin po-
litik.3! Orsaken ar att man da maste forlita
sig mer pa historiska (det vill sdga mer sakra)
observationer for att berékna de langvariga
tendenserna. Ju storre osékerhet som anses prégla den senaste informationen,
desto mindre vikt l&ggs vid denna och desto stérre vikt vid historiska observatio-
ner. Storre osakerhet leder pa detta vis till storre forsiktighet i rantepolitiken.

Det &r alltsa inte latt att utifran teoretiska utgangspunkter saga hur osékerhet
bor péaverka penningpolitiken i praktiken. Vissa typer av osakerhet leder till att
den optimala penningpolitiken blir mer forsiktig, medan andra typer av osékerhet
har den motsatta effekten. Viss vagledning kan dock ges av empiriska studier. |
tva uppsatser om amerikansk penningpolitik analyseras effekterna av trogrorlig-
het i viktiga makroekonomiska variabler och av osékerhet om olika samband i
ekonomin. Genom att berékna hur politiken optimalt ska bedrivas, bade med och
utan osakerhet, far man en uppfattning om dels hur politiken paverkas av den
osakerhet som rader, dels hur val den teoretiskt optimala strategin Gverensstam-
mer med den observerade réntepolitiken. Det visar sig att den optimala politiken
blir mer forsiktig nar man tar hansyn till osékerhet och att den da ganska val be-
skriver hur den amerikanska centralbanken (Federal Reserve) har betett sig i verk-
ligheten. En tredje studie visar att en kombination av osékerhet om hur den san-
na modellen ser ut och om den senaste statistiken leder till en optimal politik som
dverensstammer val med Feds beteende.3?

Det tycks alltsa som om teoretiska modeller av inflationsmalspolitik gor det
mojligt att forsta centralbankers beteende, nar val dessa modeller tar hansyn till
ekonomins trogrorlighet och den osakerhet som praglar politiken. Icke desto mind-
re tarvar vissa drag i politiken en narmare forklaring, och mer forskning om kon-

Vissa typer av osékerhet leder till att
den optimala penningpolitiken blir
mer forsiktig, medan andra typer av

osékerhet har den motsatta effekten.

31 Se Orphanides (1998).
32 Se Sack (1998) och Soderstrom (1999b), samt Rudebusch (1999).
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sekvenserna av osékerhet behdvs. Exempelvis
presenterar centralbanker ofta sina progno-
ser i form av ett huvudscenario, jamte ett el-
ler flera alternativa scenarier. Ibland gar man
sa langt att man explicit redovisar ett konfi-
densintervall for till exempel inflationsprog-
nosen. Har finns inte utrymme och anled-
ning att ga narmare in pa de olika satt pa vil-
ket detta kan goras.3® Ett problem som det finns anledning att lyfta fram ar
emellertid att politiken faktiskt tycks utformas med hansyn till sidana beskriv-
ningar av osékerheten och att detta beteende inte fangas i de modeller som hittills
redovisats har. De olika scenarierna och intervallen av osékerhet kring prognoser-
na brukar ndmligen inte motiveras med hansyn till att centralbanken &r oséker
om penningpolitikens effekter eller vilken modell av ekonomin som ar den ratta. |
stallet brukar osdkerheten forklaras med hénvisning till specifika faktorer, till ex-
empel finansiell instabilitet i Asien eller Sydamerika, risken for ett borsfall i USA
eller den inhemska finanspolitiken och l6neforhandlingarna. Sadana faktorer
skulle i var analysram snarast motsvaras av vanliga stérningar som traffar malva-
riablerna, och risken for sadana ska inte paverka politiken. For att teoretiskt ana-
lysera konsekvenserna av sddana risker, ar det sannolikt nodvandigt att lamna den
traditionella (linjara) modellvarlden for att kunna beakta konsekvenserna av att
ekonomin vid sarskilda tillfallen kan réra sig fran en “regim” till en annan (eller
mellan olika modeller, om man sa vill).3* Har finns uppenbarligen behov av studi-
er som slar en bro mellan forskningen och den praktiska politiken.

En gren av forskningen som verkar lovande studerar effekterna av att cen-
tralbanken &r osaker om hur den ratta modellen av ekonomin ser ut och att pen-
ningpolitiken framst &r inriktad pd att undvika allvarliga misstag.3> Ett sddant be-
teende kan leda till en mer eller mindre aggressiv politik, beroende bade pa gra-
den av osékerhet och pa graden av radsla for att bega misstag. Notera dock att en
sadan analys utgér fran att grundlaggande antaganden i var analysram inte ar
tillampliga, eftersom centralbankens beslutsproblem da inte kan beskrivas som att

Det tycks alltsd som om teoretiska
modeller av inflationsmalspolitik gor
det mgjligt att forst& centralbankers

beteende, nér val dessa modeller
tar hénsyn till ekonomins
trogrérlighet och den osékerhet

som préglar politiken.

33 Se i stallet Blix och Sellin (1998) och Villani (1999) for analyser av tva olika modeller som tillimpas av Sveriges
riksbank.

34 Se till exempel Hamilton (1995). Ett relevant exempel &r det regimskifte till en Iaginflationsregim som svensk eko-
nomi genomgick i borjan av 1990-talet. Risken for en atergéng till en héginflationsregim har varit nagot som pri-
vata prognosmakare varit tvungna att beakta. Detta har sékert haft konsekvenser fér penningpolitiken, dven om
Riksbanken sjalv rimligen inte trott pd att inflationsmalet skulle Gverges. P& samma sétt maste Riksbanken beakta
risken for att den inhemska Iéneutvecklingen eller aktiekurserna kan ta plotsliga sprang. Se Blix (1999) for en stu-
die av inflation i en modell med regimskiften.

35 Se till exempel Sargent (1999) och Onatski och Stock (1998).
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man enbart forsoker minimera avvikelserna fran givna inflations- och produk-
tionsmal. Den enkla analysramen maste i sa fall Gverges, eller dtminstone utveck-
las, i syfte att gora beskrivningen av penningpolitiken mer realistisk.

Optimal politik eller enkla regler?
Ett syfte med denna artikel har varit att visa, hur man med hjélp av en ganska en-
kel teoretisk analysram for inflationsmalspolitik kan belysa olika praktiska frage-
stallningar och darmed ge en battre struktur at den penningpolitiska diskussio-
nen. Uppsatsen har forhoppningsvis givit &nnu nagra exempel pa att “inget &r sa
praktiskt som en god teori”.

Det réader inget tvivel om att den teoretiska
och empiriska forskningen om inflations-
malspolitik har bidragit till att beslutsunder-
laget for politiken forbattrats. Samtidigt finns
det nackdelar med att knyta upp analysen
kring en specifik modell, om man darmed ger intryck av att den anvdnda model-
len &r den "enda ratta”. Vi vill poangtera att vi inte anser att s ar fallet, utan att
vi tvartom menar att forsok att tolka den faktiska penningpolitiken i termer av na-
gon speciell teoretisk modell ocksa kan drivas for langt.

Den penningpolitiska diskussion som forts de senaste decennierna har kretsat
kring framfor allt tva teman fran den nationalekonomiska litteraturen. Dels finns
argumentet att en centralbank, som loser ett sddant optimeringsproblem som be-
skrivits ovan, kan hamna i trovardighetsproblem om det i det politiska systemet
finns en ambition att hdja produktionen eller sysselsattningen éver den “naturli-
ga” eller "potentiella” tillvéxttakten (se Barro och Gordon, 1983). Dels finns det
ett argument, med en mycket langre tradition, som pekar pa svarigheterna att be-
driva en optimal penningpolitik nar politiken hdmmas av fordréjningsmekanis-
mer och osakerhet. Det senare argumentet har lange forts fram av Milton Fried-
man (se Friedman, 1968).

De bada argumenten skiljer sig at pa avgorande punkter nar det galler till-
tron till penningpolitikens mojligheter som “social ingenjorskonst”. Det forsta ar-
gumentet har ansetts leda till slutsatsen att centralbanker bor vara relativt sjalv-
standiga.® Det forutsétts emellertid i regel att centralbanken verkligen kan imple-
mentera en sofistikerad penningpolitik; graden av aktivism i penningpolitiken
kommer inte att vara mindre hos en sjélvstdndig centralbank, &n hos en central-

Forsok att tolka den faktiska
penningpolitiken i termer av nagon
speciell teoretisk modell kan drivas

for langt.

36 Se Apel och Viotti (1998) for en narmare presentation av dessa argument.
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bank dér det politiska inflytandet &r stort. Friedmans argument talar snarare for
en mindre aktivistisk penningpolitik, som till exempel inriktas mot att halla en viss
konstant inflationstakt eller — om &ven detta ar for svart — en konstant tillvaxt i
penningméngden.

Den analysram som forst presenterades i
denna artikel ser implicit penningpolitiken
som en social ingenjorskonst: centralbanken
har en relativt tydligt formulerad uppgift —
att skapa en lag och stabil inflation, och att samtidigt undvika stora fluktuationer i
produktion och sysselsattning — som avspeglas i dess malfunktion. Centralbanken
har vidare en klar — om &n inte perfekt — bild, eller modell, 6ver hur ekonomin
fungerar och hur den péaverkas av penningpolitiken. Darmed kan banken berak-
na och genomfdra den réantepolitik som ex ante, pa basis av tillganglig information,
bedéms vara optimal. | efterhand, ex post, kommer, som framhallits, ndgon annan
politik antagligen att framsta som mer énskvard. Att detta &r oundvikligt, ar na-
got som gar att forklara for dem som ska utvardera penningpolitiken, men det
kraver forstas att den penningpolitiska beslutsprocessen karakteriseras av 6ppen-
het och tydlighet (transparens). Inte minst bor centralbanken vara tydlig vad gal-
ler vilket inflationsmatt man 6nskar stabilisera och éver vilken tidshorisont.

Det finns emellertid andra satt att motivera och beskriva inflationsmalspoli-
tik, &n den analysram som anvénts i denna uppsats. Enligt en mer Friedman-in-
spirerad tolkning ar centralbankens kunskap om ekonomins funktionssatt sa be-
gransad att penningpolitiken oméjligen kan utformas pa ett sddant optimalt sétt
som tidigare beskrivits. | en sadan situation, med stort utrymme for diskretionara
fordndringar av politiken, &r det stor risk for att penningpolitiken drabbas av tro-
vardighetsproblem och att centralbanken blir utsatt for olika pétryckningar. En
god strategi for banken skulle da kunna vara att félja nagon enkel regel for hur
rantan satts i forhallande till endast ett fatal indikatorer pa den makroekonomiska
utvecklingen. Den enkla regeln maste vara tydlig och tillampas ndgorlunda konse-
kvent, s& att politiken blir transparent och mdéjlig att utvardera. En sadan strategi
har salunda foresprakats av vissa ledande makroekonomer (se McCallum, 1999)
med héansyn till den osékerhet som préglar praktisk penningpolitik.

Som tidigare namnts, kan en enkel regel ocksé vara robust i den meningen
att den leder till rimliga utfall under en rad olika antaganden om hur ekonomin
fungerar. Exempelvis foresprakar vissa ekonomer att centralbanken ska anvanda
en inflationsprognos nar den bestammer den lampliga nivan pa styrrantan.3’ Om

En god strategi for centralbanken
skulle kunna vara att folja ndgon

enkel regel.

37 Se till exempel Rudebusch och Svensson (1999) som ocksa analyserar sa kallade Taylor-regler.
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inflationsprognosen ligger 6ver malet héjs rantan, och vice versa (for givet kon-
junkturlage). D& kan man anvanda sig av bade ekonometriska modeller och olika
experters sakkunskap for att berakna prognosen, utan att forlita sig p& en specifik
modell. Liknande strategier anvands i praktiken av ett flertal centralbanker med
inflationsmal, till exempel Sveriges riksbank, Bank of England och Reserve Bank
of New Zealand.

Ett liknande argument for att anvénda en en-
kel regel, &r att den strategi som ar optimal
aven i var enkla analysram stéller alltfor stora
krav pa centralbanken, i termer av bade im-
plementering av strategin och kommunika-
tion med allmanheten. Efter varje ny stor-
ning ska centralbanken berdkna exakt hur den vill féra inflationen (och produk-
tionen) tillbaka till malet och darefter bestimma en bana for styrrantan. Om, vid
nagot senare tillfalle, inflationen beraknas avvika fran den forutbestamda banan,
maste rantebanan justeras. Det finns dock inget enkelt samband mellan den opti-
mala ranteforandringen och inflationsprognosens avvikelse fran malet (savida inte
centralbanken faster all vikt vid att stabilisera inflationen), utan réntan bestams av
den nya prognosens avvikelse fran den gamla. Att i praktiken genomféra en sa-
dan politik kréver onekligen stor tilltro till prognoserna. Dessutom kravs att cen-
tralbanken publicerar Iangsiktiga prognoser bade for inflationen, produktionen
och den ténkta rantebanan for att politiken ska bli transparent och begriplig for
allménheten.

Det finns inget enkelt samband
mellan den optimala
ranteférandringen och
inflationsprognosens avvikelse

fr&n malet.

Diskussionerna om penningpolitikens tidsho-
risont, olika definitioner av inflationen och
olika konsekvenser av osékerhet kommer i ett
annat ljus om man véljer att se inflations-
malspolitiken som ett forsok att folja en enkel
regel, snarare dn som en optimal penningpo-
litik. Centralbankernas uttalanden om pen-
ningpolitikens tidshorisont behdver da inte tolkas som att de anger nagon viss
styrhorisont eller implicit malhorisont. De kan i stéllet ses som uttryck for att cen-
tralbankerna vet att penningpolitiken verkar med férdrdjning (men inte med hur
lang fordrajning) och att en hard fokusering pa att snabbt na inflationsmalet har
negativa effekter pa den reala ekonomin (Aven om man inte vet hur stora). Att
ange en tidshorisont utan att narmare forklara om detta bor uppfattas som styr-
horisont eller implicit malhorisont, kan vara ett pragmatiskt satt att ta hansyn till
dessa forhallanden. | sa fall &r det inte heller konstigt om man anger en fix tidsho-

Diskussionerna kommer i ett annat
ljus om man véljer att se
inflationsmalspolitiken som ett
forsok att folja en enkel regel,
snarare &n som en optimal

penningpolitik.
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risont; detta vore visserligen inte optimalt om man hade stérre kunskap om eko-
nomin och de stérningar den drabbas av, men kan dnda ge ett tillfredsstallande
makroekonomiskt utfall och bidra till att stabilisera allménhetens forvantningar
om penningpolitiken.38

P& samma satt kan diskussionen om val av index foras i olika termer, beroende
pa om penningpolitiken &r avsedd att vara (ungefar) optimal eller folja en (relativt)
enkel regel. Ett av resultaten i avsnittet om valet av inflationsmatt &r att det egentli-
gen inte forefaller att finnas nagra starka skal for att malsatta inflationen i nagot in-
dex dér olika komponenter i KPI uteslutits. Med en konsekvent tillampning av den
analysram som hér skisserats, forefaller man kunna tackla de problem som kan
uppstd om man malsatter inflationen aven i ett brett prisindex, séssom KPI. Det fak-
tum att centralbanker ibland anda malsatter olika justerade inflationsmatt, skulle
kunna ses som att de tillampar nagon form av tumregel som gor att penningpoliti-
ken blir latt att forklara och mahanda i efterhand framstar som mer "tréffsaker”.

Vad galler konsekvenserna av osékerhet,
slutligen, har vi papekat att teorierna om op-
timal penningpolitik ibland har svart att for-
klara varfor centralbanker andrar rantan sa
langsamt (eller inte alls) och varfor de tycks
fasta sa stor vikt vid sin osakerhet om den
makroekonomiska utvecklingen. Det &r bara
speciella former av osékerhet, och inte alltid de som centralbanker ger uttryck for,
som leder till att en mer forsiktig politik &r optimal. Om penningpolitiken & andra
sidan ska félja ndgon enkel regel, ar det fullt tankbart att manga former av osa-
kerhet skulle kunna motivera en regel som: ”Hall rantan oférandrad, sa lange in-
flationen inte forvantas avvika alltfor mycket fran malet.”3?

Det &r uppenbart att analysen av penningpolitiken kan bli vilseledande om
man utgar fran att centralbanken forsoker bedriva en optimal politik, nér den i
stéllet avser att folja ndgon enkel regel. Samtidigt maste det understrykas att cen-
tralbanker, i verkligheten, antagligen inte bedriver vare sig nagon fullstandigt op-

Teorierna om optimal penningpolitik
har ibland svart att foérklara varfor
centralbanker dndrar rantan sa
langsamt och varfor de tycks fasta sa
stor vikt vid sin osdkerhet om den

makroekonomiska utvecklingen.

38 Enligt Berg (1999) ser exempelvis Riksbanken sin styrhorisont som 1-2 &r, medan dess implicita malhorisont i nor-
mala fall &r 5-8 kvartal, det vill saga lika 1ang som styrhorisonten. Efter stora stérningar finns det dock orsak att
forlanga den implicita mélhorisonten, for att undvika stora fluktuationer i den reala ekonomin. Enligt Heikensten
(1999) ska man da i forvag gora tydligt hur man forvantar sig att inflationen i framtiden ska avvika fran malet.
Denna strategi, som liknar den som fors i till exempel Nya Zeeland, kan vara svér att forsta i termer av var teore-
tiska analysram. Den kan dock anda vara en rimlig strategi i praktiken, for att uppna en transparent och tydlig
penningpolitik. Se Batini och Nelson (1999) for en formell analys.

39 Debatten om vardet av explicita penningmangdsmal (som féresprékas av ECB) kan tolkas i termer av huruvida
man anser att penningpolitiken ska stréva efter att vara optimal eller enkel. Det skulle emellertid fora alltfor langt
att g& narmare in pa denna fraga har.
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timal politik eller slaviskt foljer nagon enkel regel. Antagligen stravar man, pa go-
da grunder, efter att hitta en politik som bade &r s enkel att den ar praktiskt ge-
nomfdrbar och transparent, och samtidigt tillrackligt komplicerad for att ta han-
syn till nagra av de manga faktorer som den optimalt borde beakta. | s& fall kan
bade modeller som antar att politiken &r optimal och sddana som beskriver den i
termer av enkla regler vara anvandbara for att forklara politikens uppléaggning
som rimliga approximationer i olika sammanhang.

Avslutande kommentarer

Nar centralbanker med explicita inflations-
mal forklarar sin politik, betonar de ofta att
penningpolitiken inte styrs av den aktuella in-
flationen, utan att de siktar pa ett mal vid en
viss horisont som typiskt sett ligger omkring tva ar framat i tiden. En sadan hori-
sont kan tolkas pa olika satt. Dels kan den ha att gora med ekonomins funktionssatt,
framfor allt med hur 1&ng fordrojningen dr mellan en penningpolitisk atgéard och
den avsedda effekten pé inflation. Detta ar en frdga om penningpolitikens styrho-
risont. Dels kan den ha att géra med hur centralbankens malfunktion ser ut, fram-
for allt vilken vikt den faster vid andra férhallanden an prisstabilitet, till exempel
stabilitet i produktion eller rantor. Aven med ett mél for den arliga inflationen
och sadana fordréjningsmekanismer att styrhorisonten ligger pa, sag, tva ar, kom-
mer hénsyn till andra faktorer an inflationen att innebéra att penningpolitiken de
facto siktar pa att nd inflationsmalet efter langre tid an tva ar. Detta kan uttryckas
som att centralbanken har en implicit malhorisont som &r langre &n styrhorison-
ten. Ekonomisk teori sager oss att implikationerna av en horisont pa tva ar blir
olika, beroende pad om det &r styrhorisonten eller den implicita malhorisonten
som har denna langd. Utvarderingar av penningpolitiken blir darfor svara att go-
ra — for saval utomstdende bedémare som centralbankerna sjalva — om det ar
oklart hur de uttalade horisonterna ska tolkas.

Ett annat omrade dér viss oklarhet rader, ar valet av inflationsmatt och vil-
ken roll olika matt pa den sa kallade underliggande inflationen ("core inflation”)
har. Ar det s& att det finns goda skl for centralbankerna att malsitta andra matt
an okningen i KPI? Eller &r det sa att penningpolitiken bor reagera pa utveckling-
en av matten pa underliggande inflation (eller ndgot visst matt) d&ven nar malet ar
att stabilisera KPI1? Vi lutar at att svaret pd den forsta frgan &r nej, medan svaret
pa den andra fragan ar ja. Forhoppningsvis har det dock framkommit av var dis-
kussion att dessa svar, liksom distinktionen mellan styrhorisont respektive implicit

Centralbanken kan ha en implicit
malhorisont som &r langre &n

styrhorisonten.
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malhorisont, ar langt ifran sjalvklar. Oklarheterna fran centralbankernas sida ar
darfor forstaeliga, vilket dock inte innebar att man inte bor anstranga sig for att
bli tydligare. En sddan ambition finns uppenbarligen ocksa (se till exempel Hei-
kensten, 1999).

En tredje kélla till oklarheter i det pen-
ningpolitiska budskapet &r att det rader osa-
kerhet om manga betydelsefulla faktorer.
Aven om det vore mojligt att precisera cen-
tralbankens malfunktion i termer av en explicit och enkel formel (vilket det forstas
inte &r), skulle politiken &nda inte kunna bli fullstandigt transparent, eftersom det
rader osdkerhet om hur ekonomin fungerar i allmanhet och om penningpoliti-
kens verkningar i synnerhet. Detta lamnar stort utrymme for asiktsskillnader om
vad som &r en lamplig penningpolitik. Teoretisk och empirisk forskning kan for-
visso 6ka kunskapen och minska graden av osakerhet, men det ar svart att se att
de teoretiska modeller man vanligtvis arbetar med verkligen fangar hur de som
styr 6ver penningpolitiken paverkas av all osakerhet. Har finns behov av ckad in-
tegrering av teori och praktik.

Teoretisk och empirisk forskning kan
6ka kunskapen och minska graden av

osakerhet.
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