Varfor ar det bra med en

sjalvstandig Riksbank?

AV MIKAEL APEL 0CH STAFFAN VioTT1!

Mikael Apel dr verksam vid ekonomiska avdelningen. Staffan Viotti dr radgivare tull riksbanksledningen.

Riksdagen beslutade nyligen att 1 lag sla fast att malet for Riksbankens verksam-
het ska vara att uppritthalla ett fast penmingvdrde. Samtidigt beslutades att ge
Riksbanken en mer sjilvstindig stillning. I denna artikel redogir vi_for motiven
tll att Sverige, liksom manga andra linder, valt att delegera penningpolitiken tll
en tmom gna ramar sjalvstiandig centralbank.

Den 4 mars 1998 bif6ll riksdagen en proposi-
. . . . | propositionen féreslas att pris-
tion om Riksbankens stillning som regering-
. . . . . stabilitetsmalet lagfésts och att Riks-
en dverlimnat i november 1997.2 I proposi-
. .. o . . R . bankens stéllning starks.
tionen foreslas att prisstabilitetsmalet lagfasts

och att Riksbankens stillning stirks 1 olika avseenden. Ett inslag dr att riksbanks-
fullméktige ersitts med en direktion med heltidsanstéllda ledamoter som sjélv-
standigt ska fatta de penningpolitiska beslut som enligt deras bedémning leder tll
basta mojliga maluppfyllnad. Riksbanksfullmiktige, som utser denna direktion,
ges 1 fortsattningen en kontrollerande funktion. Forslagen trider 1 kraft den 1 ja-
nuari 1999.

Institutionella forandringar som syftar till att ge centralbanken en mer sjilv-
standig stallning 4r inte nagonting unikt f6r Sverige. En rad lander har under de
senaste aren genomfort reformer med denna inriktning. Ett av de internationellt
sett mest uppmarksammade exemplen under senare tid ar de institutionella for-
andringar av Bank of Englands stillning som den da nytilltradda labourregering-
en kungjorde i maj 1997.3

! Vardefulla synpunkter pd olika utkast av artikeln har lamnats av Claes Berg, Marten Blix, Hans Dillén, Kerstin
Hallsten, Pernilla Meyersson, Peter Sellin, Eva Uddén-Jondal och Anders Vredin.

2 Regeringens proposition 1997/98:40, Riksbankens stillning. Se @ven departementspromemoria Ds 1997:50.

3 Se Rodgers (1997) for en 6versikt av dessa forandringar.
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Trots att denna typ av politik fatt stort internationellt genomslag ar det tvek-
samt om man kan hivda att de bakomliggande motiven ar vil kinda for en
bredare allmanhet. I den ekonomisk-politiska debatten, som inte minst 1 Sverige
har varit livlig, forekommer en del oklarheter och missuppfattningar.

Syftet med denna artikel dr att forklara varfor allt fler linder valt att ge
centralbanken 1 uppdrag att utifrdn givna riktlinjer bedriva en sjalvstandig politik.
Vi kommer dirvid att granska olika argument mot dessa forandringar 1 Riksban-
kens stallning som framforts 1 den allmianna debatten, exempelvis att fokusering-
en pa prisstabilitet gor att Riksbanken inte kommer att beakta realekonomiska
forhallanden samt att det regelverk som triader i kraft den 1 januari 1999 ar oac-

ceptabelt fran ett demokratiskt perspektiv.

N . . Av artikeln framgar att de foreslagna institu-
De foreslagna institutionella férand- . ) .
. L A . tionella forandringarna inte — sdsom ofta
ringarna &r inte — sasom ofta havdats . .
, , havdats 1 debatten — enbart 4r en anpassning
i debatten — enbart en anpassning . )
. L . till EU:s regelverk, utan att de dr vil motive-
till EU:s regelverk. De &r val motive- . .
. . . rade dven ur rent samhillsekonomisk synvin-
rade dven ur rent samhéllsekonomisk .
. kel. Man kan till och med hivda att denna
synvinkel.
typ av reformer snarast 4r 4n mer angeligna

1 ett lage som det aktuella, niar Sverige inledningsvis star utanfér EMU. Vi vill un-
derstryka att framstillningen avspeglar en syn pa centralbankens roll som repre-
senterar huvudfaran inom det nationalekonomiska tankandet pa detta omrade.

Artikeln 4r disponerad pa foljande sitt:

* Inledningsvis diskuteras, med stod av ekonomisk teori, férklaringar till den
hoga och varaktiga inflation som observerades 1 stora delar av vastviarlden un-
der 1970- och 1980-talet och som gjorde att da radande forhallanden betrif-
fande den penningpolitiska institutionella ramen efter hand borjade ifragasit-
tas 1 manga lander. En stor del av forklaringen till inflationsutvecklingen under
denna period tycks vara att synen pa centralbankens uppgifter hade forandrats
och att dess roll som garant for vardet pa ekonomins betalningsmedel hade
hamnat 1 skymundan.

* Efter detta avsnitt foljer en oversikt 6ver olika institutionella I6sningar som {6-
reslagits 1 den akademiska litteraturen fér att komma till rétta med problemen.
Dessa losningar bygger 1 en eller annan form pa att penningpolitiken delegeras
till en centralbank med en tillracklig grad av sjalvstandighet.

* I ett avslutande avsnitt diskuteras vad en delegering av penningpolitiken till en

inom givna ramar sjalvstandig centralbank innebar 1 praktiken. Tonvikten laggs
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hir pa en beskrivning av hur den svenska institutionella ramen, med en sjalv-
standig Riksbank som av riksdagen fatt 1 uppgift att uppritthalla prisstabilitet, 1

realiteten kan fungera.

Vad ar problemet?

INFLATIONEN I ETT HISTORISKT PERSPEKTIV

For att forsta fordelarna med en delegering
Under slutet av 1960-talet och

av penningpolitiken till en sjalvstandig cen-
bérjan av 1970-talet steg inflationen

tralbank ar det lampligt att bérja med en hi-
storisk tillbakablick. Under slutet av 1960-ta-

let och borjan av 1970-talet steg inflationen

kraftigt dver i stort sett hela

vastvarlden.

kraftigt 6ver 1 stort sett hela vastviarlden. Detta framgar av diagram 1 som visar
inflationsutvecklingen 1 Sverige, EU och USA.

Prisstegringstakten forblev hég under hela 1970-talet och en stor del av
1980-talet. Aven om bland annat kraftiga bransleprishojningar bidrog till denna
utveckling star det klart att forklaringen till varfor inflationen férblev sa hég un-
der sa lang tid maéste sokas pa annat hall. Den hoga och varaktiga inflationen
framstod som exceptionell 1 ett historiskt perspektiv. I Sverige hade exempelvis in-
flationen under perioden 1900-1970 legat pa 1 genomsnitt cirka 3 procent, medan

den under perioden 1970-1990 uppgick till i genomsnitt 8 procent per ar.*

Den hogre inflationen under 1970- och .
. Den hégre inflationen under 1970-
1980-talet motsvarades inte av en tkad eko- .

. . . . och 1980-talet motsvarades inte av
nomisk aktivitet 1 form av hogre tillvixt. . o
. . en 6kad ekonomisk aktivitet i form av

Tvartom boérjade tillvixten mattas av 6ver L
. . hogre tillvaxt.
stora delar av vistvirlden 1 borjan av 1970-

talet, ndgot som framst var férknippat med en svagare produktivitetsutveckling an
under de narmast foregaende decennierna. Aven om orsaken till denna interna-
tionella avmattning fortfarande 4r omtvistad har man idag en ganska god bild av
de faktorer som forklarar varfor inflationen under sa lang tid blev sa hog. Som vi
ska se finns en viktig del av forklaringen i en forandring av centralbankernas age-

rande och 1 synen pa penningpolitikens uppgifter.

* Om man studerar nivdn pé priserna i ett lingre tidsperpektiv skulle man, som framgér av diagram 2, kunna hivda
att hela efterkrigstiden varit exceptionell i prisutvecklingshanseende, aven om den mest patagliga accelerationen av
prisnivan skedde under 1970-talet.
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Diagram 1. Inflationen i USA, EU och Sverige 1961-1997
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Kalla: Bureau of Labor Statistics, OECD och SCB.

Diagram 2. KPI-utvecklingen i Sverige 1900-1996
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CENTRALBANKENS GRUNDLAGGANDE UPPGIFTER

Det framsta syftet bakom tillkomsten av den

Det framsta syftet bakom tillkomsten

moderna centralbanken for cirka 100 ar se- .
av den moderna centralbanken for

dan kan sidgas ha varit att skapa garantier fér
8 pa g cirka 100 ar sedan kan sigas ha

ett stabilt och vil fungerande betalnings- ; e .
< varit att skapa garantier for ett stabilt

system. Ett sadant bestdr av 1 huvudsak tva . .
och val fungerande betalnings-

komponenter. Den forsta 4r betalningsmedel
system.

vars virde staten garanterar, dvs. pa detaljist-

nivd sedlar och mynt och pa grossistniva tillgodohavanden pa centralbankskon-
ton. Det klassiska sattet for staten att genom centralbanken garantera vardet av
betalningsmedel var att erbjuda mojlighet att till ett givet pris inlgsa dem mot na-
gon fysisk tillgang, vanligen guld. Denna metod har emellertid kommit att bli allt
ovanligare och idag uppfylls garantin pa ett mera indirekt siatt. Centralbanken ska

se till att betalningsmedlen har ett fast kopkraftsvirde.

Den andra komponenten i ett vl funge- )
. Den andra komponenten i ett val

rande betalningssystem #4r att banksystemet ) .
. . . fungerande betalningssystem ar att
fungerar pa ett tillfredsstiallande sitt. Privata .
banksystemet fungerar pa ett

affarsbanker kompletterar centralbanken vad .

. .. tillfredsstallande satt.
giller utbudet av betalningsmedel. Inlanings-

konton kopplade till giro- och checkbetalningssystem har sedan linge en domine-
rande roll for betalningsférmedlingen pa detaljistniva. Clearingen och avveckling-
en av positioner mellan banker och andra finansiella aktérer har under det senas-
te decenniet kommit att bli en mycket omfattande verksamhet av stor betydelse
for betalningssystemets funktionssitt.

Centralbanken har tillsammans med kompletterande tillsynsmyndigheter en
viktig roll nar det galler att se till att banksystemet fungerar vil och inte riskerar
att plotsligt kollapsa med férodande konsekvenser for betalningssystemet och dar-

med den reala ekonomin.

CENTRALBANKENS ROLL UNDER EFTERKRIGSTIDEN

Under de forsta artiondena efter andra

. .. Denna forandring tog sig uttryck
varldskriget skedde en forandring 1 synen pa § 108 Sig Uty
o . i en forskjutning mot den ena av
centralbankens roll. Denna forandring tog
. . e . centralbankens huvuduppgifter — att
sig uttryck 1 en forskjutning mot den ena av
. R overvaka banksystemet. Den andra
centralbankens huvuduppgifter — att verva- i s o
. uppgiften — att virna penningvar-
ka banksystemet. Den andra uppgiften — att PPe P &
. . B . det — hamnade i bakgrunden.
virna penningviardet — hamnade 1 bakgrun-
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den. Samtidigt borjade ett stort intresse riktas mot penningpolitiken som ett verk-
tyg for att paverka den samlade efterfrigan 1 ekonomin. Mycket forenklat kan
denna utveckling tinkas bero pa tva faktorer. Dels de foregaende decenniernas
erfarenheter om sarbarheten i det finansiella systemet, som gav upphov till en
stark tilltro till regleringar, dels genombrottet f6r den keynesianska stabilise-

ringspolitiken (se nedan).

- X I borjan av efterkrigstiden var de flesta vist-
Paradoxalt nog kan darmed reglering- .
i i landers finansiella system starkt reglerade.
arna, som ju kom till for att forbattra . B
o Detta berodde delvis pa kriget men ocksa —
det finansiella systemets funk- ..
och kanske framfor allt — pa tillkortakom-
tionssatt, ha bidragit till att forsamra
manden vad giller bank- och finanssystemen

det, sett i ett langre perspektiv.
gre persp under 20- och 30-talet. Centralbankerna

misslyckades da med sin uppgift att garantera stabiliteten 1 betalningssystemet
och den slutsats som drogs var att det finansiella systemet, framst bankerna, mas-
te kontrolleras via harda och langtgaende regleringar. Denna direkta styrning och
kontroll av banksystemet innebar visserligen att riskerna for finansiella kollapser
nedbringades, men detta skedde till priset av en lagre effektivitet och utvecklings-
potential 1 finanssektorn. Paradoxalt nog kan darmed regleringarna, som ju kom
till for att forbattra det finansiella systemets funktionssétt, ha bidragit till att for-
samra det, sett 1 ett langre perspektiv. Utvecklingen aterspeglades 1 centralbanker-
nas verksambhet, dar stabilitetsfragorna framst kom att réra genomforandet av de
byrakratiska reglerings- och kontrollsystemen.

Mot denna bakgrund var det naturligt att den andra faktorn — den keyne-
sianska stabiliseringspolitiken — kom att spela en stor roll néir det gillde utveck-
lingen av centralbankspolitiken. I sin ursprungliga, 1 lirobockerna kodifierade,
version av den keynesianska analysen antogs prisnivan vara given och aktivitetsni-
van 1 ekonomin bestamd av den samlade efterfragan. Den ekonomiska politikens
uppgift var att stabilisera produktion och sysselsiattning genom olika efterfragepa-
verkande atgarder. De mest direkt verkande var de finanspolitiska atgirderna,
dvs. offentliga utgifter, skatter etc., men aven centralbanken fick en roll via pen-
ningpolitiken. Centralbankens ursprungliga uppgift att garantera ett fast pen-
ningvirde kravde méjligheter att kontrollera likviditetsutvecklingen, dvs. mang-
den betalningsmedel, och darmed ocksé de korta nominella rantorna. I den key-
nesianska politiken fick centralbanken en roll genom att via riantor eller
penningmiangd paverka den samlade efterfragan och diarmed aktivitetsniva och
sysselsattning. Detta framstod nu som centralbankens intressanta och spektakuli-
ra uppgift, medan de uppgifter som hade med betalnings- och finanssystemets in-

frastruktur att gora kom mer i skymundan.

10

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1998




PHILLIPSKURVEANALYSEN
I enkel keynesiansk teori antas prisnivan vara given. Eftersom inflationsutveckling-
en i de flesta vastlander under 1950- och 1960-talet var timligen mattlig sags detta
1 allménhet inte som ett allvarligt problem for modellens praktiska tillimpbarhet 1
den ckonomiska politiken. Genom en artikel av Phillips (1958) kom inflationen ater
upp pa den ekonomisk-politiska agendan. I artikeln pavisades ett negativt empiriskt
samband mellan & ena sidan arbetsloshet och & den andra loneinflation.

Den nu sa vilkdnda Phillipskurvan (se figur) tycktes saledes visa att det fanns
ett utbytesforhallande mellan inflation och arbetsléshet. Phillipskurvan inforliva-
des snabbt i den keynesianska analysapparaten. Eftersom sambandet tolkades
som langsiktigt stabilt, antogs det medféra att statsmakterna 1 ett land hade moj-
lighet att vilja 6nskad kombination av inflation och arbetsloshet eller sysselsatt-
ning. Detta skulle astadkommas genom att man med hjilp av penning- och fi-
nanspolitik sag till att aktivitetsnivan 1 ckonomin lades pa den niva som svarade
mot den 6nskade kombinationen. Inflationen kom alltsa in 1 den ekonomisk-poli-
tiska diskussionen men knappast pa ett siatt som rimmade speciellt val med
centralbankens ursprungliga roll.

Det ar troligt att idén om ett langsiktigt stabilt samband mellan inflation och
sysselsattning — en negativt lutad langsiktig Phillipskurva — fick ett péatagligt ge-
nomslag bland ckonomisk-politiska beslutsfattare. Det ar darfor inte osannolikt
att den 6kning av inflationen som observerades 1 slutet av 1960-talet delvis kan ha
sitt ursprung i en expansiv politik som syftade till att varaktigt uppna en kombina-

tion av inflation och arbetsléshet som betraktades som mer fordelaktig.

Den vertikala langsiktiga Phullipskurvan

Phillipskurvan och dess ekonomisk-politiska implikationer ifragasattes forst av Iri-
edman (1968), som menade att en viktig anledning till att ett till synes stabilt sam-
band mellan arbetslgshet och inflation kunnat observeras var att inflationsfor-
vantningarna under den aktuella perioden varit forhillandevis konstanta.® Om
ekonomisk-politiska beslutsfattare daremot skulle forsoka att utnyttja sambandet
genom att fora en systematiskt expansiv politik, skulle inflationsférviantningarna
sa smaningom anpassa sig till den hogre inflationen varvid arbetslosheten skulle
aterga till sin ursprungliga niva. Av den anledningen kunde det séledes knappast
finnas nagot langsiktigt stabilt samband mellan inflation och sysselsittning som sys-
tematiskt kunde utnyttjas 1 den ekonomiska politiken.

3Se t. ex. McCallum (1997) och Taylor (1996).

6 For att vara doktrinhistoriskt korrekt bor det papekas att aven Phelps (1968) spelade en viktig roll vad galler kritiken

och utvidgningen av Phillipskurveanalysen. Phelps kan sigas vara den som stod for den mera djuplodande teoretis-
ka analysen, medan Friedman betonade de ekonomisk-politiska implikationerna.
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Diagram 3. Phillipskurvan
Inflation

Kort sikt Lang sikt

Arbetsléshet

Phillipskurvan borde darmed pa lang sikt va-
Allt fler empiriska studier talar for att . ..

ra vertikal eller t.o.m. positivt lutande, efter-
lag inflation om nagot har en positiv L . . .
X som hog inflation, enligt erfarenheter fran
inverkan pa ett lands realekonomiska L.
bland annat mellankrigstidens Tyskland, up-
utveckling. . . .

penbarligen kunde verka menligt pa den rea-

la ekonomin och dirmed arbetslosheten. Friedmans teorier visade sig vil éverens-
stamma med den faktiska utvecklingen 1 USA under 1970-talet da det tidigare
observerade — och dittills till synes stabila — negativa sambandet mellan inflation
och arbetsloshet upplostes.

Den vertikala langsiktiga Phillipskurvan betraktas idag som en allmént ve-
dertagen del av den makroekonomiska teoribildningen, 4ven i1 den del som har si-
na rotter 1 den keynesianska traditionen.” En konsekvens av den vertikala langsik-
tiga Phillipskurvan édr att penningpolitiken inte har forutsattningar att langsiktigt
paverka reala variabler. Det dr darfor inte meningsfullt att ge centralbanken 1
uppdrag att varaktigt férsoka uppritthalla en hog sysselsittning eller produktion.

Det bor 1 detta sammanhang betonas att allt fler empiriska studier talar for

att lag inflation om nagot har en positiv inverkan pa ett lands realekonomiska ut-

7 Se t.ex. Mankiw (1992) eller Taylor (1997). En oversikt av olika modifieringar och kompletteringar till denna teori
diskuteras i Apel och Heikensten (1996).
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veckling, dvs. att Phillipskurvan snarast ar positivt lutad. Detta ger naturligtvis yt-
terligare stod at uppfattningen att prisstabilitet bor vara centralbankens huvud-

sakliga uppgift.?

Phillypskurvan pa kort sikt

Att Phillipskurvan pa lang sikt ar vertikal behovde dock, enligt Friedman, inte in-

nebira att ett utbytesférhallande mellan inflation och arbetsloshet inte existerade

pa kortare sikt. Enligt praktiska erfarenheter och tillgénglig forskning hade ju hog
inflation 1 regel varit férknippad med hog ekonomisk aktivitet och vice versa. Ex-
istensen av en negativt lutad korésiktig Phillipskurva far idag betraktas som val un-
derbyggd, bade teoretiskt och empiriskt.

Det finns dtminstone tva — 1 och for sig forenliga — ansatser nir det giller att
knyta samman analysen av Phillipskurvesambandet pa lang respektive kort sikt.

* Den forsta tar sin utgdngspunkt i olika former av informationsasymmetrier.’
Exempelvis kan man tianka sig att expansiva penningpolitiska atgiarder, som le-
der till allménna prishojningar, av en del aktérer inledningsvis uppfattas pa ett
felaktigt satt. Foretagen gor bedomningen att prisdkningarna pa deras produk-
ter inte 1 forsta hand beror pa héjningar i den allmdnna prisnivan utan snarare pa
att relativpriset har forandrats till deras fordel och darmed bor produktionen
okas. Reaktionen pa kort sikt pa de penningpolitiska atgiarderna skulle déarfor
bli en expansion av produktion och sysselsattning. Pa langre sikt kommer emel-
lertid foretagen att tvingas inse att de gjort en felbedémning vad galler infla-
tionsutvecklingen och slutresultatet bli en hogre inflation utan nagra effekter pa
den reala ekonomin.

* Den andra ansatsen utgar ifran att priser och loner 1 ekonomin av olika skal ar
trogrorliga. En orsak kan vara att manga pris- och lonekontrakt loper over
langre tidsperioder och saledes maste bygga pa prognoser om den framtida
prisutvecklingen.!” Om t.ex. 16neavtal sluts 6éver lingre tidsperioder, medan {6-
retagens prissittning ar mera flexibel, kan en expansiv penningpolitik fa real-
ekonomiska effekter pa kort sikt, darfor att féretagens prisdkningar leder till

lagre realléner och hégre vinster och darmed till 6kad produktion och investe-

8 For en genomgang av inflationens kostnader se t.ex. Fischer (1994) och Mishkin och Posen (1997). Se t.ex. Hérn-
gren (1994) och Mishkin (1997) en mer utférlig motivering till varfor prisstabilitet bor vara det huvudsakliga malet
for penningpolitiken.

9 Se Lucas (1972).

10 Se t.ex. Fischer (1977).
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ringar. Pa sikt kommer dock 16nebildningen att utga ifran den hégre inflations-
takten och slutresultatet blir en hogre langsiktig inflation utan nagon namnvard

effekt pa den reala tillvaxten och sysselsattningen.

Bada dessa ansatser medfor saledes dels att Phillipskurvan ar negativt lutad pa
kort sikt men vertikal pa lang sikt, dels att den kortsiktiga Phillipskurvan ar ett re-
sultat av att den faktiska prisutvecklingen av nagon anledning skiljer sig fran den

forvantade.

PENNINGPOLITIKENS TIDSINKONSISTENSPROBLEM

Den 6kning av inflationen som observerades
Den 6kning av inflationen som obser- . .
B 1 stora delar av vistvirlden 1 slutet av 1960-
verades i stora delar av vastvérlden i o . . o

talet kan atminstone delvis ha berott pa att
slutet av 1960-talet kan atminstone . B B

det dominerande tinkesittet var att ett var-
delvis ha berott pa att det domine- . o
P aktigt utbytesforhallande mellan arbetsloshet
rande tankesattet var att ett varaktigt . . . .
& och inflation faktiskt existerade. Mot bak-
utbytesférhallande mellan arbetslés- B .
 iation faktiskt existerad grund av den overtygande argumentationen
het och inflation faktiskt existerade. . .
hos Friedman och andra och den faktiska ut-

vecklingen under 1970-talet forefaller det dock mindre sannolikt att detta dven
kan forklara varfor inflationen 1 manga linder forblev hog danda in pa 1980-talet
och i vissa ldnder, exempelvis Sverige, dnda fram till 1990-talets borjan.!! For att
forklara detta kravs en kompletterande teori om drivkrafterna bakom en hég och

ihallande inflation.

En sadan teori introducerades av Kydland
och Prescott (1977) och utvecklades vidare av
Barro och Gordon (1983). Grundidén ar att

en omotiverat hog inflation, en inflationsbias,

Grundidén ar att en omotiverat hog
inflation, en inflationsbias, kan upp-
komma som ett resultat av att det f6-

religger en standig frestelse for eko-

) . kan uppkomma som ett resultat av att det {6-
nomisk-politiska beslutsfattare att

li tandig frestelse for ek isk-
kortsiktigt stimulera ekonomin. Feligset cn standig Hestelse for ckonomis

politiska beslutsfattare att kortsiktigt stimule-

ra ekonomin genom att utnyttja den negativt lutade kortsiktiga Phillipskurvan som
beskrevs ovan.
En anledning till att en sadan frestelse foreligger kan vara att den niva pa ar-

betslésheten som genereras 1 jamvikt (och som ges av laget pa den vertikala lang-

1 Det bor dock noteras att det i den allménna debatten fortfarande férekommer argument som forefaller baseras pa
uppfattningen att det existerar en negativt lutad langsiktigt stabil Phillipskurva som kan utnyttjas i den ekonomiska
politiken.
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siktiga Phillipskurvan) upplevs som hog och T B :
. . Det ar latt att tanka sig att denna

att en sankning av den faktiska arbetsloshe- ] .
. frestelse kan vara speciellt stark i

ten, dven om den endast blir temporar, upp- . L L
. . vissa situationer, exempelvis infor

levs som politiskt fordelaktig. Det ar latt att t val
ett val.
forestilla sig att denna frestelse kan vara spe-

ciellt stark 1 vissa situationer, exempelvis infor ett val.

Mekanismerna kan intuitivt beskrivas med foljande exempel. Antag att stats-
makterna — som antas representera samhallet 1 stort — efterstravar en viss inflation
som deklareras som ett kvantifierat prisstabilitetsmal. Antag vidare att allmanhe-
tens inflationsforvantningar anpassas till detta mal. Eftersom det pa kort sikt finns
ett samband mellan aktivitetsnivan i ekonomin och inflationen har ekonomisk-
politiska beslutsfattare majlighet att temporirt stimulera ekonomin och sinka ar-
betslosheten genom att skapa en oviantat hog inflation.

Allmanheten kommer emellertid att inse att ekonomisk-politiska beslutsfatta-
re har en benigenhet att kortsiktigt stimulera ekonomin pa detta siatt. Hushall
och foretag kommer darfor att redan fran bérjan anpassa sina inflationsforvant-
ningar till detta faktum och grunda sina pris- och l6neansprak pa en hogre infla-
tion 4n det deklarerade inflationsmaélet.

For att forhindra att detta slar igenom 1 en minskad ekonomisk aktivitet och
okad arbetsloshet, 6verger statsmakterna inflationsmalet och f6r en ackommode-
rande politik som innebir att allménhetens hoga inflationsforvantningar uppfylls.
Slutresultatet blir att inflationen varaktigt hamnar pa en hogre nivd 4n den av
samhillet efterstravade — en inflationsbias uppkommer — utan att produktion och
sysselsattning 1 slutdnden blir hogre.!?

Det trovirdighetsproblem som uppstar nar ekonomisk-politiska beslutsfattare
inte kan 6vertyga allménheten om att penningpolitiken kommer att ha en langsik-
tig inriktning brukar kallas tidsinkonsistensproblem. Med detta avses att allménheten

inte kan 6vertygas om att polittken kommer att ligga fast, dvs. vara konsistent

12T den ekonomiska analysen (se t.ex. Svensson (1995)) illustreras problemet ofta med att centralbanken antas
minimera det férvantade vardet av objektsfunktionen £, = 5 [(7'[, )2 + A (y, y*)z], dar 77 ar den faktiska in-
flationen i tidpunkt ¢, 7% den efterstrivade inflationen, y, den faktiska produktionen, y* den efterstrdavade produk-
tionen och A den vikt som liaggs vid produktionsstabilisering relativt inflationsstabilisering. Minimeringen sker
under bivillkor att produktionen kan paverkas enligt y, = y, + a (77— 1T) + €, dir y, dr den naturliga produktions-
nivin eller potentiell produktion, @ en positiv konstant, 77 den faktiska inflationen, 7T den inflation som allmin-
heten forvintar sig och € en slumpmassig storning, ofta kallad utbudschock, med medelvarde noll och en given va-
rians. Det kan visas att (den spelteoretiska) l6sningen pé problemet i denna enkla modell implicerar att inflationen
utvecklas enligt 77 =7T% + Ad (y*) — %26,4 Eftersom = storningstermen €, i genomsnitt 4r noll blir den
genomsnittliga, eller forviantade, inflationen el%igl E[m] = mm* + Aa(y*y). Inflationen kommer saledes i genom-
snitt att dverstiga den malsatta inflationen, 77, med en term Ad(y*—y), vilket 4r den inflationsbias som uppstar

som ett resultat av det s.k. tidsinkonsistensproblem, som beskrivs nedan.
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. over tiden, eftersom det 1 varje tidpunkt an-
Det trovardighetsproblem som upp- . ..
.. . N ses finnas en frestelse att avvika fran infla-
star nar ekonomisk-politiska besluts- . 3 . .
. . . tionsmalet och genom en ovintat expansiv
fattare inte kan o6vertyga allmanheten . o . .
. N politik kortsiktigt stimulera ekonomin. Om
om att penningpolitiken kommer att . . .
T saledes statsmakterna pa ett trovardigt sitt
ha en langsiktig inriktning brukar .
o . kunde forsdkra allmdnheten om att penning-
kallas tidsinkonsistensproblem. . . .
politiken inte kommer att anviandas 1 detta

syfte skulle ocksé tidsinkonsistensproblemet — och darmed inflationsbiasen — for-
svinna.

Tidsinkonsistensproblemet forefaller ge en god grund for att forstd inflations-
utvecklingen, inte minst 1 Sverige, under 1970- och 1980-talet. I en 6ppen ekono-
mi med fasta vixelkurser leder frestelsen att bedriva en expansiv penningpolitik
till en frestelse att devalvera. Tvivlen pa att prisstabilitet kommer att uppritthallas
medfér da tvivel pa det fasta vaxelkursatagandet.

En viktig anledning till att 16ne- och prisstegringarna i1 Sverige under denna
tid systematiskt oversteg utlandets var sannolikt att de upprepade utfastelserna
om lag inflation och uppratthallande av den fasta vaxelkursen inte uppfattades
som trovardiga. Overdrivet héga l6neokningar upplevdes darfor inte som sa all-
varliga av lontagare och arbetsgivare eftersom man riknade med att vaxelkursen
skulle komma att justeras om sysselsittningen hotades. Inflationsférvantningarna
kom darmed att 1 forvig anpassas till ett viantat ekonomisk-politiskt reak-
tionsmonster dir hoga pris- och loneskningar ackommoderades genom nedskriv-

ningar av kronan.'?

Hur kan problemet l6sas?
Den teoretiska framstéllningen av tidsinkonsistensproblemet uppfattades som en
traffande beskrivning av faktiska férhallanden. Den gav efter hand upphov till en
omfattande akademisk litteratur dar en rad olika forslag till hur problemet skulle
kunna l6sas, eller atminstone mildras, har foreslagits.
De l6sningar som utgar fran att centralbanken har mojlighet att féra en aktiv

penningpolitik'* baseras vanligtvis pa en teoretisk modellram dér centralbanken,

13 Att svensk ekonomisk politik under senare decennier i hogre grad praglats av ett kortsiktigt tinkande an av lang-
siktiga 6verviganden dr det centrala temat i exempelvis Aberg (1997), som framhéller brister i det politiska syste-
mets funktionssitt som en viktig forklaring.

14 Ett sitt att eliminera inflationsbiasen, som framgéngsrikt anvénts i flera linder, 4r att knyta vixelkursen till valutan
i ett land dar inflationen #r lag. Detta innebir samtidigt att centralbankens utrymme for aktiv penningpolitik starkt
begrinsas eftersom styrrintan da maste anvindas for att forsvara viixelkursen genom att sittas till den niva dar va-
lutaflédena balanserar. Se Svensson (1994) for en diskussion om erfarenheterna av fasta vixelkurser som ett sitt att
uppna prisstabilitet.
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liksom 6vriga ekonomisk-politiska beslutsorgan, antas kontinuerligt utsétts for en
frestelse att stimulera ekonomin. I allmidnna termer kan de olika l6sningarna pa
tidsinkonsistensproblemet sigas ga ut pa att penningpolitiken delegeras till en
centralbank som agerar, eller pa olika sitt kan fas att agera, pa ett sadant sitt att
den genomsnittliga inflationen sammanfaller med, eller atminstone hamnar nar-
mare, den av samhillet 6nskade inflationen, dvs. att inflationsbiasen elimineras
eller minskar.

Ett av de mer uppmirksammade forslagen 1 den akademiska litteraturen till
l6sning av penningpolitikens tidsinkonsistensproblem harror fran en artikel av
Rogoff (1985). Forslaget gar ut pa att penningpolitiken delegeras till en central-
bank som lidgger storre vikt vid inflationsstabilisering dn vad samhallet 1 6vrigt
gor.” En centralbank som agerar pa detta sitt har 1 den akademiska litteraturen

benamnts som “konservativ”.

Centralbankens preferenser for infla- .
. . . Centralbankens preferenser for infla-
tionstabilitet gor att den dr mindre bendgen . . . L
. . tionstabilitet gor att den &r mindre
an andra ekonomisk-politiska beslutsfattare L . .
. L. . ) . . bendgen dn andra ekonomisk-politis-

att avvika fran inflationsmalet. Inflationsbia- . .
. . ka beslutsfattare att avvika fran

sen minskar dirmed vilket 4r samhillsekono- . . .

inflationsmalet.

miskt gynnsamt. Samtidigt kommer dock ett
resultat av centralbankens prioritering av prisstabilitet att vara att produktionen
eller sysselsdttningen blir mer instabil 4n tidigare.

Orsaken till detta 4r att ekonomin ibland triffas av s.k. utbudschocker, exem-
pelvis en kraftig héjning av oljepriset. Eftersom en sadan stérning pressar upp
priserna kommer en centralbank som lagger stor vikt vid att inflationen ska vara
stabil att motverka detta genom att med rantehjningar dampa aktivitetsnivan 1
ekonomin. En sidan atgird kommer att forstirka den minskning av aktiviteten
som oljeprishojningen redan givit upphov till.

Aven om resultatet blir att inflationen stabiliseras kommer darmed det mot-
satta att ske med produktionen. Denna motsittning mellan stabilitet 1 inflationen
och stabilitet 1 produktionen brukar betecknas som ett utbytesférhallande, en tra-
de-off, mellan trovirdighet och flexibilitet. Med trovardighet avses saledes 1 detta
fall stabil inflation och med flexibilitet avses mojligheten att anvanda penningpoli-

tiken for att stabilisera produktionen 1 handelse av utbudschocker.

15 En tolkning av detta 4r att regeringen tillsitter en centralbanksledning vars preferenser i detta avseende ar kinda.
En alternativ tolkning ar att regering eller parlament ger centralbanken i uppgift att prioritera inflationsstabilise-
ring. Det ar viktigt att betona att centralbanken inte forutsitts foredra en ligre genomsnittlig nivd pé inflationen dn
vad regeringen gor utan endast att den lagger storre vikt vid att inflationen ska vara stabil.
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Rogoff visar att om centralbanken ar “lagom konservativ”’, dvs. om den vir-
derar inflationstabilitet hogt, men inte alltfér hogt, kommer delegeringen av pen-
ningpolitiken till centralbanken géra att det samhillsekonomiska utfallet blir bétt-
re an tidigare. Det bor saledes noteras att det exempelvis inte allméint kan anses
vara samhillsekonomiskt optimalt att centralbanken uteslutande prioriterar infla-
tionsstabilisering och inte lagger nagon vikt vid stabilisering av produktionen.
Aven om sévil inflationsbias som variabilitet i inflationen da helt elimineras, kom-
mer kostnaden 1 termer av 6kad instabilitet 1 produktionen att bli alltfor hog fran
ett samhillsekonomiskt perspektiv.

Ett annat satt att hantera tidsinkonsistensproblematiken diskuteras av Walsh
(1995) och Persson och Tabellini (1993). I samband med att penningpolitiken de-
legeras till centralbanken — som 1 detta fall inte antas ha preferenser som skiljer
sig fran det 6vriga samhillets — upprittas ett kontrakt mellan centralbank och re-
gering eller parlament. Detta kontrakt foreskriver att nagon form av extra kost-
nad uppkommer for centralbanken om inflationen avviker fran den malsatta. Ef-
tersom centralbanken viger in denna kostnad nir den fattar sina penningpolitis-
ka beslut kan inflationsbiasen elimineras om kostnaden utformas pa ett optimalt
satt. I detta fall behover inte nagon kostnad 1 termer av 6kad instabilitet 1 produk-
tionen uppkomma.

Ytterligare en 16sning, som analyserats av Svensson (1995, 1997a), 4r att den
av sambhillet efterstrivade inflationen 1 genomsnitt kan uppnas om centralbanken
tilldelas ett inflationsmél som understiger den av samhillet 6nskade inflationen med
en term som &r lika stor som inflationsbiasen. Centralbankens incitament att sti-
mulera ekonomin och den inflationsbias som blir resultatet uppvigs 1 detta fall av
att dess inflationsmal ligger pa en ldgre niva. Man kan saledes sidga att central-
banken genom att “sikta lagre” 1 genomsnitt traffar ratt”. Liksom 1 kontraktslos-
ningen erhalls 1 genomsnitt den av samhallet efterstravade inflationen utan att na-

gon kostnad 1 termer av ¢kad variabilitet 1 produktionen uppkommer.

Praktska erfarenheter

UNDERSKATTAR TEORIN FORDELEN MED EN DELEGERING?
Den viktigaste insikten fran de teoretiska losningarna pa tidsinkonsistensproble-
met sett fran policysynvinkel ar att en regering kan forbattra det makroekonomis-
ka utfallet genom att delegera penningpolitiken till en centralbank som ges en viss
frihet att agera sjalvstandigt. Mycket talar for att denna slutsats forstiarks nar man

skarskddar hur beslutsfattande 1 en centralbank 1 verkligheten gar till. En realistisk
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bedéomning av hur en inom givna ramar _ . .
. . . Den viktigaste insikten fran de teo-
sjdlvstandig centralbank faktiskt agerar, ver- . L. o .
i o ] retiska ldsningarna pa tidsinkonsi-
kar leda till slutsatsen att tidsinkonsistenspro- A .
. K . . stensproblemet sett fran policysyn-
blemet ar ett mindre problem 1 praktiken an1 . . L
L. . vinkel &r att en regering kan forbattra
atminstone de enklare teoretiska modellerna. ]
. i det makroekonomiska utfallet genom
Fragan ar om centralbanker med en rim- . . .
. . . K att delegera penningpolitiken till en
lig grad av sjalvstindighet verkligen utsitts for L
. . . centralbank som ges en viss frihet
nagon pataglig frestelse att efterstriava en pro- o
. . . . att agera sjalvstandigt.
duktionsniva som overstiger den potentiella el-

ler en arbetsloshetsniva som understiger jamviktsarbetsenheten, sasom antas 1 de
teoretiska modellerna. Om sé inte ér fallet bor det vara lattare att 6vertyga allman-
heten om att penningpolitiken inte kommer att anviandas for att skapa éverrask-
ningsinflation. Om man lyckas med detta kommer inflationsfoérvantningarna att
forbli laga och nagon inflationsbias behéver inte uppkomma. I detta sammanhang
ar Alan Blinder, vilrenommerad akademisk nationalekonom och under en tid ord-

forande 1 den amerikanska centralbanken, vird att citera (Blinder (1997 s. 13)):

During my brief career as a central banker, I never once witnessed nor experienced this temp-
tation. Nor do I believe my colleagues did. I firmly believe that this theoretical problem is a
nonproblem i the real world because central bankers have found simple, practical ways to

solve 1.

For en centralbank som har som huvuduppgift att virna om prisstabiliteten ar det
nodviandigt att fokusera pa storheter som potentiell produktion och jamviktsar-
betsloshet, dvs. nivaer som ér langsiktigt hallbara, eftersom inflationsutvecklingen
paverkas av ekonomins utveckling 1 relation till dessa variabler. Den har saledes
ingen anledning att sikta pa ohallbart héga nivaer pa sysselsattning och produk-
tion. '

For en regering som l6pande maste fatta beslut under trycket fran viktiga vil-
jargrupper ar detta mindre uppenbart. Ett exempel ar att politiska foretradare of-
ta talar om en ambition att uppritthalla “full sysselsdttning” utan att detta be-
grepp relateras till den niva pa sysselsattningen som med hansyn till befintliga
mstitutionella och strukturella forhéllanden pé arbetsmarknaden dr mojlig att
varaktigt uppritthdlla.!”

16 Det 4r vért att notera att tidsinkonsistensproblemet i allménhet inte behandlas i den teoretiska litteratur om infla-

tionsmalsstyrning som uppstétt under senare tid; se exempelvis Svensson (1997b, 1997c).
17 Se aven McCallum (1995, 1997) for kritik av vissa implikationer som dragits av enkla teoretiska modeller av tidsin-
konsistensproblemet.
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Det bor understrykas att detta kritiska resonemang inte ifragasitter tidsin-
konsistensproblemet som ett relevant och traffande satt att analysera och forsta
den hoga och ihéllande inflation som observerades under 1970- och 1980-talet.
Den analys som tog sin utgangspunkt 1 tidsinkonsistensproblemet har uppenbart
haft stor betydelse for att sprida insikten att centralbankens roll vad galler pen-
ningpolitiken behoéver omprévas. Nar vil centralbanken garanterats en rimlig
grad av sjilvstindighet tycks emellertid tidsinkonsistensproblemet vara av visent-
ligt mindre betydelse, eftersom centralbankens uppdrag och mandat ar sadant att

den inte utsétts for tydliga frestelser till kortsiktigt inflationsdrivande beteende.

VAD SAGER EMPIRIN?
Argument for att en inom givna ramar sjilvstindig centralbank kan skapa forut-
sattningar fér en gynnsam makroekonomisk utveckling kan dven hiamtas fran em-
piriska studier. Den vanligaste ansatsen 4r att analysera sambanden mellan ett in-
dex som avspeglar graden av oberoende for centralbanken och olika makroeko-
nomiska variabler.

De flesta studier, exempelvis Cukierman (1992), Alesina och Summers (1993)
och Jonsson (1995), finner att den genomsnittliga inflationen ar lagre i lander dar
centralbanken har en hogre grad av oberoende. Diremot hittas 1 regel inga indi-
kationer pa att graden av oberoende har niagot samband med vare sig nivan pa
eller variabiliteten 1 reala variabler.'®

Det har varit vanligt att anta att en hog grad av oberoende for centralbanken
medfér en hog relativ vikt f6r inflationsstabilitet sasom 1 Rogoffs 16sning. Det em-
piriska resultatet att inflationen ar lagre 1 linder déir centralbanken ar mer obero-
ende overensstimmer med antagandena fran Rogoffs teoretiska modell, dar ju
tillsattningen av en “konservativ”’ centralbanksledning gor att inflationsbiasen blir
mindre. Daremot far 1 regel inte hypotesen fran samma modell att en hogre grad
av oberoende 4r forknippad med en hogre variabilitet 1 produktionen och andra
reala variabler stod 1 empirin.

En tankbar forklaring som framhalls av Alesina och Gatti (19935) 4r att
centralbanksoberoende kan bidra till att minska antalet penningpolitiska stor-

ningar som kommer fran det politiska systemet, exempelvis som ett resultat av

18 Vissa bedomare, exempelvis Posen (1993), menar att det negativa sambandet mellan centralbanksoberoende och
inflation inte bor tolkas som kausalt, dvs. att oberoende resulterar i lag inflation. Bada foreteelserna kan i stillet
bero pa nagon tredje bakomliggande faktor, exempelvis en djupt rotad aversion mot inflation hos ekonomiska ak-
torer. I linder dar aversionen mot inflation ar stor, kan man forvinta sig att finna saval en hog grad av oberoende
hos centralbanken som en genomsnittligt lag inflation. Det verkar emellertid rimligt att institutionella forhéallanden
inte ar helt irrelevanta for den ekonomiska utvecklingen. Aven i linder dar allménhetens aversion mot inflation
initiellt dr 1ag bor darfor forandringar i riktning mot en mer oberoende centralbank ka majligheterna att bedriva
en mer langsiktigt inriktad penningpolitik med en lagre genomsnittlig inflation som resultat.
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skillnader 1 preferenser mellan olika regeringar. Minskningen av denna typ av
storningar skulle kunna uppviga den 6kning av variabiliteten 1 produktionen som
en prioritering av inflationstabilitet skulle ge upphov tll.

En kanske troligare forklaring till de empiriska resultaten ar dock att en dele-
gering av penningpolitiken till en sjalvstandig centralbank ¢ sig, sdsom argumente-
rats ovan, ger goda majligheter att hantera tidsinkonsistensproblemet utan att nag-
ra negativa effekter pa den reala ekonomin behéver uppkomma. Eftersom tidsin-
konsistensproblemet med stor sannolikhet har sitt ursprung i det politiska systemets
svarigheter att motsta frestelsen att kortsiktigt stimulera ekonomin, forefaller det
rimligt att problemet elimineras eller atminstone visentligt reduceras da penning-
politiken frikopplas” fran den dagsaktuella politiken. Det index for centralbanks-
oberoende som anvints 1 studierna avspeglar darfér sannolikt 1 huvudsak 1 vilken
utstrackning centralbanken kan motsta frestelsen att 6verstimulera ekonomin eller,
alternativt, 1 vilken utstrickning denna frestelse éverhuvudtaget foreligger, snarare

an en benagenhet att 1 alla lagen prioritera en stabilisering av inflationen.

INFLATIONSMALSPOLITIK I PRAKTIKEN
Huvuddragen @ inflationsmalspolitiken
Under det senaste decenniet har ett flertal ldnder, daribland Sverige, prévat en ny
upplaggning av penningpolitiken, dar fokus ligger pa ett kvantifierat inflations-
mal."” Denna politik méste hittills i allt visentligt betraktas som framgangsrik och
bekriftar pd manga satt att en beslutsdelegering till en sjalvstandig centralbank
kan innebidra tydliga fordelar vad giller hanteringen av tidsinkonsistensproble-
met, helt 1 enlighet med de intuitiva ekonomisk-politiska resonemangen 1 tidigare

avsnitt.

Fokuseringen pa inflationen som det vik- ) .
. N .. Fokuseringen pa inflationen som det
tigaste malet for centralbanken har ocksa in- o L
. . . B viktigaste malet for centralbanken
neburit att dess ursprungliga uppgifter ater .. .
L. . har ocksa inneburit att dess ur-
kommit 1 forgrunden och lett till en omvir- . o o
. . sprungliga uppgifter ater kommit i

dering vad giller centralbankens roll 1 sam- . . .
. . forgrunden och lett till en omvarder-
hallet och 1 politiken. . . .
. .. ing vad géller centralbankens roll i

Lat oss forst kort ga igenom huvuddra- B L
samhallet och i politiken.

gen 1 en inflationsmélspolitik, sdsom den

19 For Sveriges vidkommande #r det nagot oegentligt att beskriva inflationsmalspolitiken som en helt ny foreteelse.
Redan under ett par ar i borjan av 1930-talet viagleddes penningpolitiken i Sverige av en prisstabiliseringsnorm se-
dan den fasta vixelkursen évergivits; se Jonung (1992). Sveriges riksbank blev diarmed den forsta centralbank med
prisstabilisering som en klart annonserad norm f6r sin politik vid flytande vixelkurs. Prisstabiliseringsnormen, ur-
sprungligen foreslagen av Knut Wicksell, bidrog till att isolera den svenska ekonomin fran de depressiva impulser-
na fran virldsekonomin.
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kommit att praktiseras med dess svenska version som illustrerande exempel. I
borjan av 1993 strax efter det den fasta vixelkurspolitiken 6vergivits och kronan
tillatits flyta formulerade riksbanksfullmiktige malet f6r penningpolitiken. Infla-
tionen skulle ligga pa 2 procent i arlig forandringstakt med ett toleransintervall pa
* 1 procent.

En penningpolitik inriktad pa detta mal kriavde en helt annan uppliggning
an den tidigare fasta viaxelkurspolitiken. Vid det praktiska genomforandet kom,
liksom 1 andra lander med inflationsmalspolitik, de s. k. inflationsrapporterna att
spela en central roll. Dessa ar regelbundet aterkommande — numera kvartalsvisa
— redogorelser for den faktiska inflationsutvecklingen, Riksbankens bedémning av
den framtida inflationen och konsekvenserna f6r penningpolitiken.

En enkel grundlaggande tumregel f6r penningpolitiken har formulerats pa
foljande satt. Om den framtida inflationen enligt Riksbankens bedémningar inte
ligger pa malet bor styrrantan, som 4r Riksbankens styrinstrument, andras sa att

inflationen éterfors pa den malsatta banan. Med denna 1 mycket grova drag be-

. : skrivna upplaggning av penningpolitiken
Om den framtida inflationen enligt . .
Riksbankens bedsmni e I tycks Riksbanken, med stéd av en konsistent
iksbankens bedémningar inte ligger ) e
L. & 5 bedriven finanspolitik, 1 dagslaget ha etable-
pa malet bor styrrantan, som &r Riks- . o L . .
) . rat en hog trovirdighet for inflationsmalspo-
bankens styrinstrument, dndras sa . o
o R A litiken, trots alla de komplikationer som upp-
att inflationen aterfors pa den i . . i
. kommer vid den faktiska implementeringen.
malsatta banan.

Prisstabilitetsmalet lagfasts
En viktig manifestation av den politiska uppslutningen kring penningpolitiken ar
det nya regelverk f6r Riksbanken, som riksdagen 1 stor enighet beslutade om den
4 mars 1998. Dess utformning aterspeglar val den grundliggande filosofin

bakom inflationsmalspolitiken och de viktigaste komponenterna 4r foljande.

. . I grundlagen slas fast att Riksbanken ges 1
| grundlagen slas fast att Riksbanken

uppdrag att skota penningpolitiken och nir
ges i uppdrag att skdta penningpoli- de 8 . p 'l%pd B Rik

raget ar givet (av riksdagen) far Riks-
tiken och nér uppdraget ar givet (av upparag givet (av s )

. . . banken inte ta emot instruktioner utifran vad
riksdagen) far Riksbanken inte ta

all litiks forande. I Riksbanks-
emot instruktioner utifran vad giller safiel politikens genomiorahde TRSDATIES

lagen finns malet for penningpolitiken fast-
politikens genomfdrande. 8 p sP

lagt och det 4r formulerat sd att det 4r tydligt

att Riksbankens 6vergripande uppdrag 4r att varna penningvardet genom att ska-
pa prisstabilitet. Darutéver ska Riksbanken ocksa frimja ett siakert och effektivt

betalningsvisende.
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For att tydliggora att Riksbankens beslut rérande genomférandet av pen-
ningpolitiken ska ske sjalvstandigt och utan paverkan fran den politiska sfiren,
har den operativa ledningen av banken delegerats till en direktion med sex heltids-
anstillda ledaméter. Denna direktion, som leds av riksbankschefen, viljs av riks-
banksfullmiktige, som 1 fortsittningen far en évervakande roll. Det framgar klart
att det nya regelverket 1 hog grad utformats for att motverka det ovan beskrivna
tidsinkonsistensproblemet.

Eftersom prisstabilitet ar det mal for penningpolitiken som anges 1 Riksbanks-
lagen kan man siga att den ena av centralbankens huvuduppgifter som vi tidiga-
re diskuterade, namligen att garantera virdet pa betalningsmedlen, pa detta satt
lyfts fram. Man kan ocksa konstatera att den andra huvuduppgiften, namligen att
se till att banksystemet fungerar pa ett tillfredsstillande sitt, kan inordnas under
formuleringen att Riksbanken ska framja ett sakert och effektivt betalningsvisen-
de. Nagot tillspetsat skulle man kunna formulera det sa att det nya regelverket
aterigen astadkommer en fokusering pa de uppgifter som centralbanken ur-

sprungligen skapades for att hantera.?

KRITIK MOT DEN NYA PENNINGPOLITISKA UPPLAGGNINGEN

Den ganska radikala férindring av bade : .
. Den ganska radikala férandring av
grundlidggande synsatt och praktiskt genom- . . .
. . . . bade grundlaggande synsitt och
féorande pa penningpolitikens omride, som . N . )
. . . . praktiskt genomférande pa penning-
skett 1 Sverige liksom 1 ett stort antal andra N . . ]
. . . politikens omrade, som skett i Sveri-

lander, har inte saknat kritiker. Vi ska har ta . . .
. . . ge liksom i ett stort antal andra lan-

upp tva typer av kritik, som riktats mot det ) o

der, har inte saknat kritiker.

nya penningpolitiska uppliaggningen och som
vi anser vara viktiga att nirmare diskutera. Den forsta typen av kritik ror infla-
tionsmalspolitikens praktiska genomférande och tar sin utgangspunkt 1 dess foku-
sering pa ett enda mal, namligen prisstabilitet. Den andra ar av mer principiell
natur och galler frigan huruvida centralbankens tkade sjilvstindighet innebar

en oacceptabel inskrankning av demokratin.

20 Man kan notera att enligt vart tidigare resonemang om centralbankens uppgifter skulle man egentligen kunna
hivda att den forsta av de i rikshbankslagen angivna uppgifterna — att uppritthalla ett fast penningviarde — ar en
forutsittning for den andra — att frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende.

23

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1998




Overdriven_fokusering pa ett enda mal?
I uppdraget till Riksbanken vad giller pen-

| uppdraget till Riksbanken vad géller . .. . . .
i ltiken fi s1edes tlict ningpolitiken finns saledes tydligt angivet
penningpolitiken finns saledes tydlig . -
ot att det 3 orisstabilitet att det ar prisstabilitet som 4r det huvud-
angivet att det &r prisstabilitet som ) \ -
. X } sakliga malet for Riksbankens verksamhet.
ar det huvudsakliga malet for Riks- . .
Forutom uppgiften att framja ett sakert och
bankens verksamhet. . . . o
effektivt betalningsviasende finns inte nagot

alternativt eller kompletterande mal inskrivet. Det dr 1 och for sig inte svart att
motivera att det inte finns ndgra mal for exempelvis sysselsittning och tillvaxt an-
givna i lagen eftersom penningpolitiken, enligt den tidigare beskrivna Phillipskur-
veanalysen, inte har forutsattningar att langsiktigt paverka reala variabler. Icke
desto mindre kan penningpolitiken, genom den negativt lutande kortsiktiga Phil-
lipskurvan, temporart paverka den reala ekonomin.

Detta konstaterande vacker en naturlig fraga. Om centralbankens uppdrag 1
strikt mening ar att se till att penningvirdet ligger fast, finns det inte da en risk fér
att penningpolitiken som bieffekt far en starkt volatil utveckling av produktion
och sysselsattning? Om exempelvis en plotslig kraftig 6kning av internationella
ravarupriser av centralbanken bedéms fa ett snabbt genomslag pa den inhemska
prisutvecklingen, borde den reagera direkt genom att hoja rantan sa att inflatio-
nen aterfors till méalet. Om centralbanken vill att den inflationsdampande effek-
ten ska komma 1 stort sett omedelbart skulle sannolikt betydande rantehdjningar
vara ngdviandiga. Att de realekonomiska effekterna kan bli omfattande ar uppen-
bart.

Vad detta exempel illustrerar ar att en alltfor stark fokusering pa prisstabili-
tetsmalet riskerar att leda till volatilitet 1 den reala ekonomin och snabba kast 1
penningpolitiken.?! En nirmare granskning av inflationsmalspolitikens genomf{t-
rande bade 1 Sverige och 1 andra lander visar dock att dessa problem uppmirk-
sammas och hanteras 1 det praktiska genomforandet pa ett sitt som gor penning-
politiken forhallandevis flexibel.

Inflationsmalspolitik karakteriseras inte enbart av ett specificerat mal for in-
flationen. En annan central komponent som kanske inte diskuteras lika ofta ar det
satt pa vilket centralbanken reagerar pa en stérning som far inflationen att 4nd-
ras, eller, mer specifikt, hur snabbt centralbanken viljer att féra tillbaka inflatio-
nen till malet. For svenskt vidkommande ligger den inflationsprognos som ar vig-
ledande for rantestyrningen ett till tva ar framat 1 tiden. Ett motiv till detta ar att
en forandring i1 Riksbankens styrranta beriknas na sin storsta effekt pa inflationen

2! Jamfor diskussionen om Rogoffs “konservativa” centralbank dér en stor relativ vikt for prisstabilisering ger hog va-
riabilitet i produktionen.
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just sa langt fram 1 tiden. Man bér emellertid notera att detta inte innebar att det
skulle vara omgjligt att via rantevapnet paverka inflationen pa betydligt kortare
sikt. Det skulle dock krava mycket kraftiga ranteférandringar och risk for stora ef-
fekter pa aktiviteten 1 ekonomin. For att undvika detta har Riksbanken valt att
lagga sin styrhorisont pa ett till tva ars sikt, vilket ocksd 6verensstammer val med
praxis 1 andra lander.

Vid mycket stora externa prischocker, exempelvis en kraftig oljeprishéjning,
bor Riksbanken kunna forlinga styrhorisonten f6r att undvika for kraftiga at-
stramningseffekter. Det skulle betyda att den prognostiserade inflationen éversti-
ger inflationsmalet pa 2 procent under hela den ordinarie styrhorisonten, medan
den mot slutet av den tillfalligt forlingda horisonten atergar till 2 procent. Banan

tillbaka till inflationsmalet g6rs med andra ord flackare.

I manga linder som tillampar inflations- N

R .. . . . | manga lander som tillampar infla-

malspolitik ar malet dessutom definierat i ter- . .

o . . tionsmalspolitik & malet dessutom

mer av nagon form av underliggande infla- .

. e . . definierat i termer av nagon form av
tion satillvida att det baseras pa ett prisindex . o

. . . underliggande inflation.

dar vissa volatila (lattrorliga) komponenter,

exempelvis brianslepriser, exkluderats. I Sverige har vi dock valt att definiera infla-
tionsmalet 1 KPI, framst pa grund av att KPI dr ett allméant kiant matt som utgor
referensram f6r manga pris- och lénesittningsbeslut. Riksbanken beriknar och
foljer dock anda olika typer av matt pa underliggande inflation 1 syfte att fa battre
information om den pagaende inflationsprocessen.

Att inflationsmalet kompletterats med ett toleransintervall (1 till 3 procent arlig
inflation) bor emellertid inte ses som ett sitt att 6ka flexibiliteten 1 penningpolitiken
1 bemirkelsen att Riksbanken kan vilja att sikta pa ett annat mal for inflationen 4n
2 procent. Intervallet avspeglar istallet det faktum att det i praktiken inte gar att
styra inflationsutvecklingen med sadan precision att det vore meningsfullt att ange
ett punktmal da inflationsmalspolitiken 1 efterhand ska utviarderas.

Forhoppningen ar naturligtvis att inflationen ex post ska ligga inom interval-
let, aven om erfarenheterna hittills visat att detta kan vara en alltfér ambitios
malsattning. Att den faktiska inflationen hamnar utanfor toleransintervallet ger
ocksa Riksbanken sarskild anledning att redogora for orsakerna till avvikelsen

samt for hur maluppfyllelsen den narmaste framtiden péaverkas.

Slutsatsen av denna korta genomgang ar Riksbank scte 1 sin politik f
. iksbanken maste i sin politik finna
att Riksbanken, trots att den som enda kon- Bimoli . I:) Hexibili
. . o en lamplig avvigning mellan flexibili-

kret specificerade mal har att uppratthélla ett PliE awagning )
tet och trovardighet.

fast penningviarde undviker en alltfor rigid

tolkning av prisstabilitetsmalet vid det praktiska genomférandet av politiken.
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Riksbanken maste 1 sin politik finna en ldmplig avvigning mellan flexibilitet och
trovardighet pa det siatt som diskuterats ovan. En alltfor hog inflexibilitet fran
centralbankens sida skulle medféra 6verdriven ryckighet 1 penningpolitiken och
volatilitet 1 sysselsattning och produktion, ndgot som uppdragsgivaren — riksdagen
—1langden knappast skulle tolerera.

For stor flexibilitet med alltfor stora avvikelser fran inflationsmalet skulle
kunna 4ventyra centralbankens trovirdighet vad géller inflationsbekdmpningen
och aterinfora den tidigare diskuterade inflationsbiasen. Da skulle ju ocksa sjalva
syftet med en beslutsdelegering till centralbanken vara forfelat. I detta samman-
hang 4r naturligtvis ocksa det ovan rapporterade empiriska resultatet att lander
med mer sjalvstindiga centralbanker inte forefaller ha en mer volatil realekono-

misk utveckling vart att erinra om.

Ar en delegering av penningpolitiken odemokratisk?
Den delegering av beslutsfattande till Riks-

Den delegering av beslutsfattande till .

) banken som det nya regelverket for penning-
Riksbanken som det nya regelverket . . .
" . litiken innebér har ki politiken innebér har kritiserats for att fora
or penningpolitiken innebar har kri- . L.
bort beslutsmakt fran de folkvalda institutio-
tiserats for att fora bort beslutsmakt . .

. o i nerna till en expertstyrd myndighet. En fors-
fran de folkvalda institutionerna till . o

) ta distinktion ar har viktig att géra. I den

en expertstyrd myndighet. . . . ..
akademiska diskussionen gors en atskillnad

mellan mdloberoende och insirumenioberoende vad giller centralbanker.?? En méalobe-
roende centralbank viljer sjalv malet for sin verksamhet utan inblandning frén de
folkvalda politikerna. Med instrumentoberoende avses att centralbanken helt
sjalvstandigt fattar beslut om hur den ska uppna det mal som den tilldelats av re-

gering eller parlament.

o : ” Det svenska regelverk som trader 1 kraft 1 ja-
Malet for penningpolitiken kommer . .
. . o nuari 1999 ar ett exempel pa den senare mo-
att vara angivet av riksdagen i riks- ) . .
L . dellen. Malet for penningpolittken kommer
bankslagen och ar inte valt av Riks- . . L.
. att vara angivet av riksdagen 1 riksbankslagen
banken. Uppdraget kan dndras ge- . .
) och ar inte valt av Riksbanken. Uppdraget
nom att riksdagen fattar beslut om .
Lo kan @ndras genom att riksdagen fattar beslut
andringar i lagen. . .
om dndringar 1 lagen. Formellt torde detta

kunna ske snabbt om de politiska forutsattningarna finns. I praktiken ar det dock

inte sannolikt att detta sker sa lange Riksbanken f6r en penningpolitik som av all-

22 Se Fischer (1994, 1995).
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minheten uppfattas som fornuftig och troviardig. Forandringar i riksbankslagen
som innebdr ett vasentligt annorlunda uppdrag till Riksbanken kan heller inte ske
utan en 6ppen debatt och en noggrann genomlysning av motiven till dessa for-
andringar.

Eftersom Riksbanken ska agera sjalvstindigt nar den vil fatt sitt mal formule-
rat, blir situationen visentligt annorlunda 4n nér politikerna lépande kan styra pen-
ningpolitiska beslut. Detta 4r ju ocksa, som vi forsokt visa, sjalva poangen med be-
slutsdelegeringen till Riksbanken. Delegeringen 4r ett sitt att komma till ratta med
det tidsinkonsistensproblem som har sitt ursprung i det faktum att eckonomisk-poli-
tiska beslutsfattare kan frestas att anvianda penningpolitiken for att kortsiktigt sti-
mulera ekonomin, trots att detta kan innebira svarigheter 1 framtiden for central-
banken att klara av de uppgifter den egentligen ar tillskapad for att hantera.

Samtidigt ar det otvivelaktigt sa att den beslutsdelegering, som det nya regel-
verket for Riksbanken medfor, innebir att beslutsmakt fors 6ver fran den politiska
sfiaren till politiskt oberoende beslutsfattare pa Riksbanken. Man kan naturligtvis
hivda att varje form av inskriankning av politikernas méjligheter att gd in och ta
over beslutsfattande 1 den offentliga sektorn 4r en oacceptabel inskrankning av

demokratin.

Enligt var bedémning bygger dock ett - N .
. N Aven om de folkvalda férsamlingarna
sadant synsatt pa en alltfér snav och meka- . ) .
. . . . i ett demokratiskt samhalle ska ha
nisk tolkning av demokratibegreppet. Aven .
. . den yttersta beslutsmakten i politis-
om de folkvalda forsamlingarna i ett demo- . . .
. ka fragor, sa innebdr inte detta att
kratiskt samhalle ska ha den yttersta besluts- . o
. . ) .. . politikerna ska styra, eller ha majlig-
makten 1 politiska fragor, sa innebar inte det- .
oL . het att styra, alla beslut som fattas i
ta att politikerna ska styra, eller ha mojlighet .
. den offentliga verksamheten.
att styra, alla beslut som fattas 1 den offent-

liga verksamheten. I en del fall 4r detta sa sjalvklart att man knappt tanker pa det.

Ett exempel ar domstolsvisendet. Det anses sjalvklart 1 en demokratisk ritts-
stat att domstolarna utovar sin verksamhet utan inblandning fran politikernas
sida. Domstolarna har 1 uppgift att tolka och fullfolja det befintliga regelverket.
Detta bestar av de lagar som stiftats av de folkvalda forsamlingarna. Genom att
stifta nya lagar och genom att formulera de kriterier 1 form av kompetens, ovald
osv, som ska gilla for dem som lépande ska hantera réttsvisendet, kan politikerna
paverka dess utveckling och utformning. Denna arbetsfordelning mellan politiker
och domstolar verkar sjalvklar och naturlig for att astadkomma en effektivt funge-
rande demokrati. Det dr knappast nagon som hiavdar att det innebér en oaccep-
tabel inskrankning av demokratin att inte politikerna ges mojlighet att nir de sa

finner lampligt ga in och styra beslut i domstolarna.
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En stunds eftertanke visar att domstolsvisendet pa intet sitt dr unikt nar det
giller férdelningen av beslutsmakt. Delegeringen av beslutsmakt till centralban-
ken bor kunnas ses pa ett likartat satt och alltsd uppfattas som en effektivisering
av den demokratiska beslutsprocessen snarare an som en oacceptabel inskrank-

ning av demokratin.

Avslutning

I Sverige liksom 1 ett flertal andra linder

Ett fast penningvarde ar en grund- .
. har man under senare tid valt att ge cen-
forutsattning for ett val fungerande . e .
L tralbanken 1 uppdrag att utifran givna
betalningsvasende. o . . . .
riktlinjer bedriva en sjalvstandig politik.

Enligt var uppfattning kan denna utveckling ses som ett uttryck for att det
uppdrag som en centralbank dr mest lampad att utfora, ndmligen att sikerstal-
la ett stabilt och effektivt betalningsviasende, ater betraktas som centralt efter
att negligerats under ett antal decennier. Ett fast penningvarde ar en grund-
forutsattning for ett vl fungerande betalningsvisende.

Delegeringen av penningpolitiken till en inom givna ramar sjalvstindig
centralbank bygger pa insikten att det av olika anledningar kan finnas motiv
for ekonomisk-politiska beslutsfattare att féra en kortsiktigt expansiv politik
som inte ar forenlig med en balanserad prisutveckling. Att en sadan frestelse
foreligger stods av praktiska erfarenheter fran 1970- och 1980-talet i manga
lander, inte minst 1 Sverige. Av denna anledning kan de ekonomiska aktorerna
kanna tvivel om att statsmakterna verkligen efterstravar langsiktig prisstabili-
tet. Detta leder till hogre inflationsférvantningar hos allmdnheten, lontagaror-
ganisationer och foretag, vilket 1 sin tur kan foéranleda att statsmakterna anser
sig tvingade att fora en ackommoderande politik. Slutresultatet blir att inflatio-
nen varaktigt hamnar pa en hog niva, en inflationsbias uppkommer, utan att
detta kompenseras av nagra forbéttringar 1 den reala ekonomin.

Genom att delegera penningpolitiken till en centralbank med en sjalvstin-
dig stallning och med uppgift att forsvara penningvardet, skapas en institutionell
ram som kan garantera det langsiktiga perspektiv 1 penningpolitiken som krivs
for att prisstabilitetsmalet ska vara trovardigt. Det dr betydligt lattare for en
centralbank att motstd frestelsen att kortsiktigt expandera ekonomin 4an for en
regering som lépande maste fatta beslut under trycket fran viktiga viljargrupper.

Delegeringen ska saledes ses som ett satt for regering och riksdag att forsikra sig
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om att den langsiktiga inriktning pa pen- X -
. . Delegeringen ska saledes ses som ett
ningpolitiken som de efterstrivar, men L . . .
) L . satt for regering och riksdag att for-
som de under rddande institutionella for- . . o
. . . sakra sig om att den langsiktiga in-
hallanden har svart att garantera, faktiskt

ska bli verklighet.

I artikeln har vi forsokt beméta olika

riktning pa penningpolitiken som de
efterstravar, men som de under

. radande institutionella forhallanden
typer av kritik mot att géra centralbanken X .
har svart att garantera, faktiskt ska

mer sjilvstandig. Enligt var uppfattning bli verklighet
i verklighet.

ar denna kritik ofta éverdriven och fore-

faller 1 manga stycken vara grundad pa missuppfattningar. Den rimliga slut-
sats som kan dras fran diskussionen 1 denna artikel 4r att det nya penningpoli-
tiska ramverket ger goda forutséittningar f6r centralbanken att bidra till en po-
sitiv. ekonomisk utveckling genom att den ges mojlighet att spela den

stabiliserande roll den 1 grunden ar skapad for.
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