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®  Vad har nationalekonomer lart sig om
penningpolitik under de senaste 50
aren?

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson talade idag pa konferensen “Monetary
Policy over Fifty Years” i Frankfurt som hélls med anledning av Bundesbanks 50-
arsjubileum. | sitt anférande redogjorde Svensson fér sin personliga syn pa hur
forskningen om penningpolitik utvecklats under de senaste 50 dren. Anférandet
hélls pa engelska.

“Inom den nationalekonomiska forskningen &r 50 ar lang tid. Eftersom jag
kommer att bérja 1967, med Milton Friedmans anférande infér American
Economic Association, kommer jag i sjdlva verket bara att tala om de senaste 40
aren. Jag kommer att presentera min hégst personliga uppfattning om de
lardomar nationalekonomerna har dragit sedan Friedmans tal som &r av storst
betydelse for praktisk penningpolitik. Jag kommer saledes att vara selektiv,
eklektisk och kanske kontroversiell”, inledde Svensson.

Friedmans klassiska anférande "The role of monetary policy”

“Friedmans anférande hade titeln 'The role of monetary policy’ och ar
fortfarande en klassiker inom utvecklingen av det penningpolitiska ramverket.
Han diskuterade vad penningpolitiken inte kan géra, vad den kan gora och hur
den bor bedrivas. Nér det géller vad penningpolitiken inte kan gora konstaterade
han att den pa sikt inte kan kontrollera reala variabler som arbetsléshet och BNP.
Den kan bara kontrollera nominella variabler som véaxelkurser, prisnivd och matt
pd penningmangden. D& var dessa insikter inte sjdlvklara, men idag ar de
'conventional wisdom'", fortsatte Svensson.

“Nér det gdller vad penningpolitiken kan gora betonade Friedman tre saker:
Penningpolitiken kan fér det forsta undvika att ge upphov till allvarliga
stdrningar. Den bor undvika stérre misstag. Penningpolitiken kan for det andra
skapa stabila forutsattningar fér ekonomin, helst genom att uppna prisstabilitet.
Och den kan slutligen bidra till att motverka allvarliga stérningar i det
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ekonomiska systemet som harrér fran andra kéllor. Pa den sista punkten
betonade Friedman faran av att vara dverambitios: ' ‘[T]he potentiality of
monetary policy in offsetting other forces making for instability is far more limited
than is commonly believed. ... In this area particularly the best is likely to be the
enemy of the good. Experience suggests that the path of wisdom is to use
monetary policy explicitly to offset other disturbances only when they offer a
clear and present danger' ", sade Svensson.

"Styr penningmangden - att styra prisnivan ar for svart”

“Nér det galler hur penningpolitiken bor féras stdllde Friedman upp tva krav: Det
forsta kravet dr att centralbankerna bara styr variabler som de kan kontrollera,
t.ex. vaxelkurs, prisniva eller ett penningmangdsmadtt. Friedman ansdg att ett
véxelkursmal skulle vara oldampligt fér USA, eftersom det innebér att man
anpassar sig till genomsnittet av den politik som férs av penningpolitiska
myndigheter i resten av vérlden. Han slog fast att det basta i princip &r att styra
prisnivan, men betonade samtidigt att kontrollen av prisnivan ar alltfér bristfallig
eftersom penningpolitiska dtgarders inverkan pa prisnivan ar osdker och sker med
lang och varierande eftersldpning. Hans rekommendation var darfor att
centralbanker skulle styra ett matt pd penningméngden, eftersom de har stérre
kontroll 6ver penningméngden och eftersldpningen ar mindre. Det andra kravet
ar att centralbankerna ska undvika stora svdngningar i sin politik. Han
rekommenderade dérfér centralbankerna att skapa en stadig men mattlig tillvaxt i
ett bestdimt penningméngdsmatt — vilken tillvéxttakt och vilket matt som véljs ar
mindre viktigt forutsatt att de klart och tydligt har tillkdnnagivits och antagits.
Friedman sade: ' That is the most that we can ask from monetary policy at our
present state of knowledge'", fortsatte Svensson och betonade Friedmans
férbehall "at our present state of knowledge".

Penningméngdsstyrning misslyckades men inflationsmalsstyrning har
fungerat bra

“Penningmangdsmal prévades i flera ldnder pd 1970- och 1980-talen men
misslyckades genomgdende, vilket ledde till att de dvergavs. Nar
inflationsmalspolitiken, som ar bésta praxis inom dagens penningpolitik, inférdes
pa 1990-talet i Nya Zeeland, Kanada, Storbritannien, Sverige, Finland, Australien
och senare i manga andra lander fungerade den ddremot bra. Det stora
undantaget ndr det géller penningmédngdsmalens misslyckande tycks vara de
enastdende resultat som uppnaddes i Tyskland av Bundesbank, som holl
inflationen lag och stabil nar den i andra lander blev hég och varierande”, sade
Svensson.

“En ndrmare granskning och manga studier av Bundesbanks penningpolitik har
emellertid visat att banken faktiskt bedrev inflationsmalsstyrning i det foérdolda:
Sa snart det uppstod en konflikt mellan mélet fér pennningmangdstillvaxten och
inflationsmalet (som kallades 'oundviklig inflation’, "prisnorm’ eller 'prisantagande
pd medellang sikt') prioriterade Bundesbank konsekvent inflationsmalet och var
beredd att missa penningmangdsmalet. Egentligen beror Bundesbanks
enastdende resultat alltsa pa framgangsrik inflationsmalsstyrning och inte pa
penningmangdsstyrning — dven om inflationsmalsstyrningen i det hér fallet inte
var sarskilt transparent”, tillade Svensson.
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“Friedman dndrade faktiskt uppfattning i ljuset av senare rén. Fér ndgra ar sedan
fick jag i samband med en konferens pd San Francisco Fed sjdlv tillfalle att frdga
honom om inflationsmalspolitikens framgangar kunde f& honom att revidera sin
rekommendation om att centralbanker ska styra penningmangden i stillet for att
direkt rikta in sig pd inflation och prisniva. Han svarade att han hade reviderat sin
rekommendation. | en intervju med Financial Times i juni 2003 medgav Friedman
ocksa att politiken med penningmadngdsmal inte hade varit framgéangsrik”,
fortsatte Svensson.

“Inflationsmalspolitik ar i praktiken alltid flexibel, det vill sdga den syftar inte bara
till att stabilisera inflationen kring ett inflationsmal utan ocksa den reala
ekonomin. Eftersom penningpolitiska dtgarder paverkar inflation och
resursutnyttjande med en betydande eftersldpning ar det dessutom nédvandigt
att forlita sig pd prognoser. Den flexibla inflationsmalspolitiken blir darfor i
slutdndan vad jag brukar kalla 'prognosstyrning’ (forecast targeting) som gar ut
pa att vélja och tillimpa en rdntebana som far prognoserna for inflationen och
matten pa resursutnyttjande att "se bra ut”. Med "att se bra ut” menas en
inflation som narmar sig malet och ett resursutnyttjande som narmar sig normal
nivd i lamplig takt", fortsatte Svensson.

Battre kunskaper om transmissionsmekanismen

"Varfor har inflationsmdlspolitiken fungerat sd bra? Jag tror att centralbankerna
idag har battre kunskaper om penningpolitikens transmissionsmekanism &n fér 40
ar sedan. Det ger dem mojligheten att ta fram anvdndbara prognoser for inflation
och resursutnyttjande som &r betingade pa alternativa rantebanor — prognoser
som dr en nddvéndig férutsattning fér prognosstyrningspolitiken”, sade
Svensson.

“Den konventionella visdomen nar det géller transmissionsmekanismen — med
den aggregerade efterfrdgan och det aggregerade utbudet och Phillipskurvorna —
ar fortfarande relevant. Men den har forbéattrats avsevart med fler
transmissionskanaler och, framférallt, med en mycket béattre forstaelse av
forvantningarnas betydelse. Idag dr det mer allmant vedertaget att
penningpolitiken i forsta hand verkar genom privata aktorers forvantningar om
framtida rdntor och inflation som centralbankernas agerande och uttalanden ger
upphov till. Dessa foérvantningar spelar en mycket storre roll &n rdntorna idag.
Som Michael Woodford har uttryckt det: penningpolitik &r 'the management of
expectations’, det vill sdga att 'paverka férvantningar'. Nagra centralbanker —
Reserve Bank of New Zealand, Norges Bank, Sveriges riksbank och Sedlabanki
Islands — véljer och offentliggér numera vad som kan tolkas som en optimal
rantebana eller ranteplan, eftersom de anser det vara ett mer effektivt och
transparent sétt att bedriva sin penningpolitik. Jag tror att detta sd smaningom
kommer att bli gdngse praxis. Bland annat har den tjeckiska centralbanken
meddelat att man kommer att géra detta fran och med 2008", sade Svensson.

“Samtidigt som den teoretiska forskningen om transmissionsmekanismen har gatt
framat har de empiriska metoderna forbattrats, till exempel med kalmanfiltrering,
vektor-autoregression och bayesianska skattningsmetoder. Dagens frontlinje i
den penningpolitiska forskningen verkar vara utvecklingen inom flera
centralbanker av empiriska, bayesianska DSGE-modeller (dynamiska, stokastiska
allmédnjamviktsmodeller) som ska anvédndas for analyser, prognoser och
simuleringar. Riksbanken har redan en sddan modell kallad RAMSES som anvands
operativt”, fortsatte Svensson.
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Penningmangdsmatt spelar liten roll for penningpolitiken

“Jag tror ocksa att vi har lart oss att penningmangdsmatten spelar en liten eller till
och med obefintlig roll fér penningpolitiken. Kreditaggregat kan ddremot spela en
roll. Men nationalekonomisk teori har inte kunnat pavisa ndgon separat
transmissionskanal fran penningméngd till priser. En betydande mangd empirisk
forskning har bekréftat att penningmangden ger lite eller ingen information om
den framtida inflationen utéver andra forklaringsvariabler, bade for kort- och
langsiktiga fluktuationer”, sade Svensson.

“Jag tror vidare att Friedmans uttalande om att 'inflation alltid och 6verallt &r ett
monetart fenomen’ ofta missforstas. Det hanvisar till en korrelation mellan
endogena variabler, inflation och penningmangdstillvaxt, men sager inget om
kausaliteten, det vill séga vilken variabel som bestdmmer den andra. Riktningen
pa kausaliteten bestdms i stdllet av den penningpolitiska regimen. Mer specifikt
bestdms endogena variabler av exogena variabler i allman jamvikt och vilka
variabler som dr exogena respektive endogena beror pa den penningpolitiska
regimen. Med ett strikt penningmangdsmal blir penningméngdstillvaxten i
realiteten en exogen variabel. Inflationen blir da en endogen variabel som
bestdms av penningmangdstillvaxten. Med ett strikt inflationsmal blir inflationen i
realiteten en exogen variabel. Penningmangdstillvéaxten blir dd en endogen
variabel som bestdms av inflationen. Med en fast véxelkurs blir badde inflationen
och penningméngdstillvdxten endogena variabler, som bdda bestdms av exogena
inhemska och utldndska variabler, daribland andra ldnders penningpolitik", sade
Svensson.

Vikten av det institutionella ramverket

“Vi har ocksa lart oss hur viktig det institutionella ramverket &r fér en stabil och
framgangsrik penningpolitik. Bundesbank har varit utgangspunkten foér den
senare institutionella utvecklingen. En bra och stabil penningpolitik anses numera
vila pa tre pelare: 1) ett mandat, dér tyngdpunkten ligger pa prisstabilitet men dar
viss vikt dven fdsts vid stabilisering av den reala ekonomin, 2) oberoende, for att
undvika kortsiktig politisk inblandning och gora det mojligt for centralbanken att
fullgdra sitt mandat, och 3) ansvarighet, vilket frdmjas av éppenhet, ger
centralbanken ett incitament att fullgéra sitt mandat och sékerstéller att denna
betydelsefulla institution stdr under demokratisk kontroll. Idag finns det ocksa en
mycket storre forstaelse for hur viktigt det & med trovardighet och 6ppenhet,
och en bra institutionell struktur bidrar till att géra den penningpolitiska regimen
trovardig", fortsatte Svensson.

Taylor-regler dr robusta men éverbetonas och missforstas ofta

“Taylor-regler, som innebdr att rantan satts mekaniskt som en enkel, linjar
funktion av nuvarande inflation och produktion, ndmns ofta i dagens
penningpolitiska analyser. Jag anser att Taylor-reglerna ofta éverbetonas och
missforstds. | madnga forskningsrapporter beskrivs penningpolitiken som om
centralbanker har atagit sig att félja en Taylor-regel och Taylor-regler behandlas
ofta som en strukturell ekvation. Ingen centralbank har dock gjort ndgot sddant
atagande och centralbanker som for en inflationsmélspolitik beaktar mycket mer
information &n bara dagens inflation och produktion. | empiriska analyser visar sig
Taylor-regler ha en begrédnsad traffsakerhet: jag kdnner inte till ndgon regression
dar R-kvadrat for ranteférandringar ar hogre an ca 2/3. Det innebar att 1/3 av
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variansen i rdnteférandringar har sin férklaring i andra faktorer &n Taylor-regeln.
Taylor-regler ar i sjdlva verket empiriska och férenklade reducerade former, inte
strukturella ekvationer. De &r inte optimala och de saknar mikrofundament”, sade
Svensson.

“Taylor-regler &r emellertid ganska robusta i den meningen att de nastan aldrig
fungerar mycket ddligt i rimliga modeller. Vad beror det pa? Skalet ar att en
optimal instrumentregel beaktar alla de faktorer som bestimmer prognoserna for
malvariablerna (inflation och resursutnyttjande). Inflationen och produktionen
idag ar viktiga bestamningsfaktorer for inflationen och produktionen i framtiden.
Att enbart beakta dagens inflation och produktion ar darfér inte sd dumt, utan
egentligen en ganska robust politik. Om centralbanken inte vet sa mycket om
ekonomin och transmissionsmekanismen men atminstone kan observera dagens
inflation och produktion finns det betydligt varre saker den kan gora an att folja
en Taylor-regel. Men eftersom de centralbanker som idag for en
inflationsmdlspolitik har tillgdng till betydligt mer information och vet mer om
transmissionsmekanismen behdver de inte néja sig med en Taylor-regel. De
beaktar darfér mer information och avviker ganska rejalt frdn en Taylor-regel”,
sade Svensson.

Vilka kunskapsbrister finns det?

“Vilka kunskapsbrister finns det och inom vilka omraden bér vi férsdka goéra
framsteg i framtida forskning? Jag tycker det dr 6nskvért att den flexibla
inflationsmalspolitiken blir mer explicit. Detta krdver att man arbetar mer med
matt pa resursstabilisering och potentiell produktion vilket ger upphov till svdra
men viktiga begreppsmassiga och empiriska fragestallningar. Jag anser ocksa att
den flexibla inflationsmalspolitiken skulle dra nytta av en 6kad anvdndning av
explicita forlustfunktioner for att utvdrdera olika penningpolitiska alternativ och
faststélla vilket som &r optimalt. Norges Bank verkar hdr ligga fére andra
centralbanker. Alla som arbetar med penningpolitik vet att det alltid finns
modellosdkerhet och den &r ibland mycket stor. Vi skulle definitivt ha nytta av
battre metoder for att integrera modellosédkerheten i prognoserna. Det vore ocksa
onskvért att ha battre beskrivningar av kreditkanalen, arbetsmarknaden och av
finansiella marknader och hur avkastningskurvan och vaxelkursen bestdms i de
befintliga empiriska DSGE-modellerna fér transmissionsmekanismen”, fortsatte
Svensson.

"Nar det gdller den pdgdende diskussionen om tillgdngsprisernas roll i
penningpolitiken tror jag att vi vet tillrackligt for att kunna sla fast att
penningpolitiken inte bér ha mal for tillgangspriser. Sa lange deras utveckling inte
hotar den finansiella stabiliteten och betalningssystemet ar de bara relevanta for
penningpolitiken i egenskap av indikatorvariabler, det vill sdga bara i den mén de
innehdller ndgon information om de framtida malvariablerna (inflation och
resursutnyttjande). Men om utvecklingen av krediter eller tillgangspriser skulle
hota den finansiella stabiliteten eller betalningssystemet kan detta lagga
restriktioner pd det normala sdttet att bedriva penningpolitik och kan dven krdva
sdrskilda dtgdrder”, avslutade Svensson.
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