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Vaxelkursmal eller inflationsmal fér Norge?

Lars E.O. Svensson

Praktiska erfarenheter och ekonomisk analys av penningpolitik med fasta
vaxelkurser respektive inflationsmal talar for att ett inflationsmal med rorlig
vaxelkurs ar battre lampat for Norge an en fast vaxelkurs, sarskilt mot bakgrund av
de stora strukturella skillnaderna mellan Norge och dess handelspartner. Dessa
kraver sannolikt betydande rérlighet i Norges reala vaxelkurs, vilket ger upphov till

stora storningar vid en fast vaxelkurs.

| denna uppsats diskuteras i forsta hand valet mellan ett vaxelkursmal och ett
inflationsmal for Norge. FoOr att séatta in detta val i ett storre perspektiv innehaller
uppsatsen ocksa en kortfattad diskussion av penningpolitikens mal och av optimal

delegering av penningpolitiken i en representativ demokrati.
1 Penningpolitikens mal

Det Overgripande malet for den ekonomiska politiken som helhet kan sagas vara att
trygga och hoja medborgarnas valfard. Detta Overgripande mal uttrycks ofta som ett
antal delmal vilka bidrar till valfarden: t ex. effektiv resursférdelning, full och stabil
sysselséttning, god ekonomisk tillvaxt, fast penningvarde, jamn fordelning av
levnadsstandarden, regional balans samt god miljd (se t ex den svenska
Riksbanksutredningen [SOU 1993:20]).

" Denna uppsats ar skriven p& uppdrag av Norges Bank och kommer inom kort att publiceras pa
engelska i Christiansen och Qvigstad [1997]. Forfattaren ar ensam ansvarig for framférda
uppfattningar och eventuella fel.

" Lars E.O. Svensson ar professor i internationell ekonomi vid Institutet for internationell ekonomi,
Stockholms Universitet. Hans forskning &r inriktad pd internationell makroekonomi och
penningpolitik.



Penningpolitiken &r en del av den ekonomiska politiken. Det kan i férstone
tyckas naturligt att penningpolitiken bér ha samma (lika manga) mal som den
ekonomiska politiken som helhet. Eftersom penningpolitiken endast har systematiska
effekter pa en delmangd av de storheter som paverkar den ekonomiska valfarden ar det
emellertid mer lampligt att ge penningpolitiken ett mer begransat mal. Det ar forstas
meningslost, och till och med skadligt, att ge penningpolitiken mal som den aldrig kan
uppfylla. | stallet galler det att ge den mal som den kan uppfylla, och som star i
overensstammelse med de Ovriga malen for den ekonomiska politiken. Det ar saledes
viktigt att forsta penningpolitikens effekter, och vad penningpolitiken i realiteten kan
astadkomma, for att ratt kunna avgora viket mal som ar lampligast for
penningpolitiken.

Pa lang sikt kan penningpolitiken inte kontrollera nagra andra variabler &n
inflation och véxelkurs. P& lag sikt kan penningpolitiken inte hdja nivan pa reala
variabler som BNP och sysselséttning, eller paverka den reala vaxelkursen, dvs
relativpriset pa inhemska varor och tjanster i forhallande till utlandska, eller
relativpriset mellan varor och tjanster fran den skyddade sektorn i forhallande till den
konkurrensutsatta. Tvartom kan en instabil penningpolitik leda till forsamrad
resursfordelning och till lagre tillvaxt. Pa kort och medellang sikt kan en val avvagd
penningpolitik, férutom att styra inflation och vaxelkurs, bidra till att stabilisera
konjunktursvangningarna, men den formar inte paverka sysselsattningens och
produktionens genomsnitt pa langre Sikt.

Pa kort, medellang och lang sikt kan saledes penningpolitiken paverka
inflationen. En hoég och variabel inflation har skadliga effekter. Den forsamrar
marknadsmekanismens formaga till effektiv resursfordelning. Den osakerhet som den
skapar gor det svarare for konsumenter och foretag att fatta ratt beslut. Den leder till
godtyckliga och orattvisa omfordelningar av inkomster och formogenheter, t ex fran
smasparare till professionella investerare, och fran hyresgaster till villa- och
fastighetsagare. “Inflationen &r ett satt for regeringar att bestjala smasparare och
laginkomsttagare”, som det ibland har uttryckts. HOg inflation har inga positiva

effekter. Den leder definitivt inte till hogre sysselsattning. | stallet blir sdsmaningom

! Penningpolitikens effekter diskuteras utforligare i Svensson [1994b].



nackdelarna sa stora att de inte langre kan tolereras. Att f stopp pa inflationen nar den
val fatt fart ar oftast mycket kostsamt; det kraver i regel en djup lagkonjunktur med
hog arbetsloshet. Darfor ar det viktigt att aldrig lata den ta fart.

Av dessa skal ar det lampligt att gora prisstabilitet, dvs 1ag och stabil inflation,
till det dvergripande malet for penningpolitiken. | den utstrackning prisstabilitetsmalet
inte hotas kan det ocksa vara lampligt att utnyttja penningpolitiken for att dampa
konjunktursvangningarna. Detta brukar uttryckas som att penningpolitiken “utan att
asidosatta det oOvergripande malet bor understédja den allméanna ekonomiska
politiken”.

| sjalva verket tyder mycket pa att mojligheterna att anvanda penningpolitiska
medel for att stabilisera konjunkturen forbattras om centralbanken verkligen visar sig
kunna uppna lag och stabil inflation. Erfarenheterna, inte minst frdn Tyskland och
USA, visar att en centralbank som blivit kand for att klara inflationsmalet finner det
lattare an andra centralbanker att klara en sadan konjunkturpolitisk uppgift. En sadan
centralbank kan t ex sanka rantorna i samband med en lagkonjunktur utan att detta
uppfattas som inledningen till en inflationsperiod.

Eftersom centralbanken pa bade kort och lang sikt i princip kan kontrollera
vaxelkursen, kan en fast eller stabil vaxelkurs vid ett ytligt betraktelsesatt framsta som
ett mojligt alternativt dvergripande mal for penningpolitiken. Vid ett narmare studium
framstar det dock som klart olampligt att gora fast (eller stabil) vaxelkurs till ett
overgripandemal for penningpolitiken. Anledningen ar att den nominella véaxelkursen
inte har nagon inneboende betydelse for valfard och ekonomisk utveckling. | stéllet &ar
det denreala vaxelkursen som ar av sadan betydelse. Med en fast véaxelkurs kan den
reala vaxelkursen bara stabiliseras pa tamligen kort sikt. Pa medellang och lang sikt
formar inte penningpolitiken att kontrollera den reala vaxelkursen. En fast véxelkurs &r
darfor olamplig som ett 6vergripande mal, och i sjalva verket meningsfull bara som ett
intermediartmal for att uppna ett annat overgripande mal. En fast vaxelkurs diskuteras
darfor i fortsattningen nedan endast som ett téankbart intermediart mal.

Mot bakgrund av ovanstaende omstandigheter har allt fler lander gjort lag och
stabil inflation till det Overgripande malet for penningpolitiken. Detta ar inte fallet i
Norge. Ett uttalat Overgripande mal for penningpolitiken saknas, vilket medfor en

inneboende oklarhet om den norska penningpolitikens inriktning pa medellang och lang



sikt. Betydelsen av ett tydligt overgripande mal for penningpolitiken motiveras

ytterligare i nasta avsnitt.

2 Optimal demokratisk delegering av penningpolitiken

Norge och Storbritannien avviker fran Ovriga Europeiska lander nar det galler

centralbankens sjalvstandighet och graden av delegering av penningpolitiken. Detta
motiverar en diskussion av optimal delegering av penningpolitiken i en representativ
demokrafi

| en representativ demokrati bor givetvis regering och/eller parlament ha det
yttersta ansvaret for den ekonomiska politiken. Det galler naturligtvis ocksa
penningpolitiken. Men det hindrar inte att politiska instanser kan finna det lampligt att
delegerautformningen och verkstallandet av politiken till sjalvstandiga myndigheter,
nar detta ar det mest effektiva sattet att uppfylla de ekonomisk-politiska malen. En
sjalvstandig centralbank ar inte mindre demokratisk an ett sjalvstandigt
konkurrensverk, som verkstaller och utformar detaljerna i konkurrenspolitiken med
utgangspunkt i de lagar som folkvalda organ har stiftat. Hela den representativa
demokratin bygger i sjalva verket pa delegering—folket delegerar den lagstiftande
makten till parlamentet, men haller politikerna ansvariga vid allmanna val,
rattskipningen delegeras till sjalvstandiga domstolar som fauppgift att doma i
enlighet med de lagar som parlamentet stiftat.

En delegering av penningpolitiken till en sjalvstandig centralbank ar naturligtvis
inget sjalvandamal. Argumenten for en sadan ordning bygger i stallet pa att den ger
stora fordelar nar det galler att uppna malen for den ekonomiska politiken. Vilka ar
dessa fordelar? Fragan har analyserats ingdende i den vetenskapliga litteraturen. Det
finns ocksa gott om praktiska erfarenheter fran olika lander. Saval forskning som
praktiska erfarenheter visar tydligt att de viktigaste elementen i en framgangsrik
delegering kan sammanfattas i tre punkter:

(1) De politiska instanserna lagger fast ett tydiiwdl for penningpolitiken.

Detta bor helst lagstadgas, som den svenska Riksbanksutredningen [SOU 1993:20]

foreslagit, och som 6verenskommits av fem partier i den svenska riksdagetOomaj

2 Detta avsnitt utvecklar resonemang som tidigare framférts av Lindbeck, Persson och Svensson
[1997].



[Ds 1997:50]. Det lampligaste malet for penningpolitiken ar att uppratthalla ett fast
penningvarde, dvs att uppna och bibehalla lag och stabil inflation (se ovan).

(2) Centralbanken ge'gxekutiv sjalvstandighet”Med detta avses tva saker.

For det forsta maste centralbanken ha en sjalvstandig ledning, sa att den oberoende av
kortsiktiga politiska patryckningar fran bade regering och sarintressen kan inrikta sig
pa att uppfylla det mal som fastlagts for penningpolitiken. Mandatperioder och
principer for tillsattning och entledigande av centralbankens ledning maste da utformas

i detta syfte. For det andra ges centralbanken full kontroll éver de penning- och
valutapolitiska instrumenten, dvs kontroll dver styrrdnta och valutainterventioner.

(3) En viktig forutsattning, inte bara for demokratisk kontroll, utan ocksa for
en val fungerande delegering, ar att de politiska instanserna kan #keveafor den
forda penningpolitiken. Detta fordrar, forutom ett tydligt mal for penningpolitiken och
exekutiv sjalvstandighet for centralbanken (punkt (1) och (2) ovan), en 6ppen och
tydlig redovisning av centralbankens verksamhet. Redovisningen kan bland annat ske
genom centralbankens publikationer, men ocksd genom aterkommande—och
offentliga—utfragningar av centralbankens ledning infor parlamentet. En reell
mojlighet att utkrava ansvar kraver ocksa att centralbankens ledning kan utsattas for
sanktioner, om den inte uppnar de uppstallda malen pdlfettigstallande satt. En
sadan ordning tillampas i Nya Zeeland, dar centralbankschefen ar personligen ansvarig
for att uppfylla penningpolitikens mal och kan avskedas om han eller hon med
oskicklig penningpolitik missar malet.

Ytterligare en viktig del av den politiska och demokratiska kontrollen &r en s k
undantagsklausul. | extrema situationer, exempelvis katastrofer eller stora
internationella politiska eller ekonomiska stérningar, bor regering eller parlament
kunna lagstifta eller forordna om att centralbanken tillfalligt skall asidoséatta malet om
prisstabilitet. For den demokratiska kontrollen ar det da sarskilt viktigt att detta tydligt
maste offentliggoras, och att inte centralbanken i det tysta kan alaggas att asidosatta
malet. Detta minskar risken for kortsiktigt missbruk, till exempel genom att stimulera
ekonomin for att ge sittande regering fler roster infor ett val.

Vad vinner man da pa en exekutiv delegering enligt ovanstaende tre punkter?
Decennier av forskning och praktiska erfarenheter visadiegkt regeringskontroll
Over penningpolitiken i regel innebar stora frestelser till missbruk av penningpolitiken

for att vinna kortsiktiga fordelar. Frestelserna kan t ex besta i en tillfalligt hogre



produktionsniva och erillfilligt lagre arbetsloshet, ofta ocksa i partipolitiska fordelar
for regeringspatrtiet, inte minst i anslutning till allménna val.

Allmanheten, de fackliga organisationerna och foretagen—inte minst pa
finansiella marknader—inser forr eller senare foljderna av dessa frestelser. Insikten
leder latt till férvantningar om hog inflation och darmed ocksa till htga l6neavtal, htga
rantor och hog faktisk inflation. Stalld infor denna verklighet, finner regeringen oftast
att de kortsiktiga kostnaderna—i form av recession—av att fullfélla en stram
penningpolitik med sikte pa lag inflation verkar ooverstigliga. Den faller darmed till
foga och overgar till en ackommoderande politik som later vaxelkursen falla och
inflationen ta fart. De hoga inflationsforvantningarna uppfylls darmed. | en sadan
situation vager det latt nar regeringen havdar att malet om prisstabilitet ligger kvar.
Valtaliga forklaringar om att man endast gjort ett tillfalligt avsteg fran politiken har da
obefintlig trovéardighet. (Svenska regeringsforklaringar, riksbankspublikationer, och
finansplaner fran sjuttio- och attiotalen erbjuder manga exempel pa detta.)

Att delegera penningpolitiken, enligt de tre punkterna ovan, blir darmed ett satt
for parlamentet och regeringen att skapavardighet for att den politik som de
politiska instanserna sjalva dnskar verkligen blir genomférd. Det bor understrykas att
avsikten med exekutiv sjalvstandighet for centralbanken sadledes inte ar att realisera
nagot annat mal an det som stéllts upp av de politiska instanserna. Avsikten ar i stallet
att 6ka sannolikheten for att det politiskt uppstélida malet verkligen uppnas.
Erfarenheter fran manga lander visar pa fordelarna med en sadan delegering (se till
exempel Riksbanksutredningen [SOU 1993:20] och den svenska EMU-utredningen
[SOU 1996:158]). Dessa erfarenheter har analyserats noggrant av ett flertal forskare,
och de visar att lander med tydlig delegering till en sjalvstandig centralbank haft storre
framgang an andra med att halla inflationen i schack, utan att behova offra nagot annat
mal for den ekonomiska politiken, exempelvis ekonomisk tillvaxt och sysselsattning.

Mot bakgrund av dessa erfarenheter har ett flertal lander i Europa och resten av
varlden genomfort institutionella reformer for att mojliggora en tydlig delegering av
penningpolitiken. | Storbritannien har forts en livig debatt om penningpolitikens
upplaggning. Dar bestamde tidigare finansministern om styrrantan efter ett méte med
centralbankschefen. Aven om vissa forandringar i den penningpolitiska processen hade
vidtagits for att minska riskerna for kortsiktigt missbruk av penningpolitiken, ansags

det brittiska systemet allmant vara férenat med stora nackdelar. Flera utredningar



gjordes av penningpolitikens upplaggning. Fragan blev sarskilt aktuell infor det senaste
parlamentsvalet. Efter valet har den nya Labour-regeringen grundligt reformerat den
institutionella ramen fér penningpolitiken, i den riktning som diskuterats ovan. Aven i
Sverige har fem riksdagspartier kommit dverens om liknande reformer [Ds1997:50].

| Norge har Norges Bank att folja de ekonomisk-politiska riktlinjer som
regeringen och finansdepartementet meddelar, och banken skall foére sarskilt viktiga
beslut tillfraga finansdepartementet. Denna ordning innebar savitt jag kan se att
regering och finansdepartement har direkt kontroll 6ver penning- och valutapolitiken,
och att nagon tydlig delegering av penningpolitiken inte forekommer. Formellt &r det
Norges Bank som faststéller styrrantan, men andringar av styrrdntan anses som ett
sarskilt viktigt beslut som skall forelaggas finansdepartementet. Aven om
finansdepartementet inte underkanner ett visst beslut ar det klart att denna ordning
innebar en betydande inskrankning i Norges Banks kontroll av styrrantan, och den
synes ge stora mojligheter till for allméanhet och marknad dolda patryckningar pa
Norges Bank. Mot bakgrund av den intensiva diskussion som forts i andra lander och
den starka tendens till tydligare delegering av penningpolitiken i resten av varlden
synes mig den norska ordningen mycket otidsenlig och foga lamplig, och det forvanar
det mig att det inte tycks finnas nagon diskussion av dessa fragor i Norge.

Om en tydligare delegering anses onskvard, men institutionella reformer av
penningpolitikens institutionella ram av olika skal inte ar aktuell, bor ovanstaende
optimala delegering i mojligaste man efterlknas. Den norska regeringen borde
rimligtvis med nuvarande institutionella ram kunna formulera ett mer langsiktigt och
overgripande mal for penningpolitiken, foretradesvis lag och stabil inflation, samt
Overlata at Norges Bank att uppfylla detta mal, inklusive att avgora vilket intermediért

mal som kan vara lampligt for att uppna det évergripande malet.

3. Hur uppfylla penningpolitikens mal?

Hur ska penningpolitikens mal bast uppfyllas? Ovan har jag diskuterat fordelarna av en
optimal delegering av penningpolitiken. Nu skall jag diskutera valet av s k
penningpolitisk strategi, narmare bestamt valet av intermediart mal for

penningpolitiken.



Begreppen oOvergripande mal, intermediart mal och instrument &r mycket
anvandbara for att forstd penningpolitiken. Det Overgripande malet for
penningpolitiken har jag redan berort. Penningpolitikens instrument ar de priser eller
kvantiteter som centralbanken har direkt kontroll Over och anvander for att
implementera penningpolitiken, normalt en styrrdnta och valutainterventioner. Ett
standigt problem i penningpolitiken ar att avstandet normalt ar sa stort mellan
instrumentet och det dvergripande malet, i den meningen att centralbanken har mycket
ofullstandig kontroll 6ver det Overgripande malet. Effekterna pa inflationen av
andringar i instrumentet sker t ex med betydande fordréjning. Darfor kan det ofta vara
praktiskt att formulera ett intermediart mal, och inrikta penningpolitiken mot detta
intermediara mal. Om det intermediara malet valts ratt, kan detta vara ett effektivt satt
att uppfylla det 6vergripande malet.

Vilka kriterier bor ett idealt intermediart mal uppfylla? Ett idealt intermediart
mal bor

e ha hog korrelation med det dvergripande malet,

e vara lattare att kontrollera for centralbanken an det évergripande malet,

e vara lattare att observera an det 6vergripande malet, samt

e Vvara “transparent”.

En hog korrelation med det 6vergripande malet innebar att det inte finns nagra
malkonflikter mellan det intermedidara och det Overgripande malet, och att ett
uppfyllande av det intermediara malet ar ett effektivt satt att uppfylla det overgripande
malet. Att det intermediara malet ar lattare att kontrollera an det dvergripande malet
gor det givetvis lattare att uppna for centralbanken. Att det intermediara malet ar
lattare att observera underlattar for allmanhet, marknad och politiska instanser att
kontrollera att centralbanken uppfyller det intermediara malet ocliggdd att
centralbanken gors ansvarig for att uppfylla detta mal. Att malet ar transparent
underlattar bade centralbankens kommunikation med allmanhet, marknad och politiska
instanser, och bidrar till battre forstdelse av och storre forutsagbarhet for
penningpolitiken.

Bland tankbara penningpolitiska strategier finns en fast eller stabil vaxelkurs,
ett explicit inflationsmal och ett penningmangdsmal. Ett penningmangdsmal &r

knappast aktuellt for Norge, eftersom penningefterfragan i de flesta lander visat sig



mycket instabil och penningmangdens samband med prisnivan pa kort och medellang
sikt ar darmed mycket svagt. Med ovanstdende kriterier ar penningmangden alltfor
svagt korrelerad med det 6vergripande malet.

Da aterstar valet mellan en fast eller stabil vaxelkurs och ett explicit
inflationsmal. En fast eller stabil vaxelkurs innebar att den nominella véaxelkursen blir
ett intermediart mal, med ett smalt band runt riktvardet vid fast vaxelkurs, eller ett
brett eller ospecificerat band runt riktvardet vid stabil véxelkurs. Ett explicit
inflationsmal innebéar ett kvantifierat inflationsmal, t ex tva procent per ar, samt ett
toleransintervall inom vilket inflationen skall hamna, t ex plus/minus en procentenhet.
Ett explicit inflationsmal uppfattas ibland som en avsaknad av intermediart mal. Som
betonas i Svensson [1997a] kan emellertid ett explicit inflationsmal tolkas som att
centralbankens inflationsprognos 1-2 ar framat blir ett intermediart mal. Om
inflationsprognosen for given ranta och vaxelkurs o6verstiger (understiger)
inflationsmalet innebar detta att penningpolitiken maste stramas at (lattas). Om
inflationsprognosen daremot ligger pa malet innebéar detta att nuvarande penningpolitik
ar lampligt avvagd. Med detta synsatt bestar valet mellan fast eller stabil vaxelkurs och
ett explicit inflationsmal mellan att ha véaxelkursen eller inflationsprognosen som
intermediart mal.

Fortsattningsvis varderas dessa tva alternativ enligt ovanstaende kriterier.

3.1 Fast eller stabil vaxelkurs

Vaxelkursen som intermediart mal har tva uppenbara fordelar. For det forsta ar
vaxelkursen direkt observerbar. Vid fast vaxelkurs, dvs vid ett tamligen smalt band, ar
det ocksa latt att se att det intermediara malet uppfylls, dvs att kursen halls innanfor
bandet. Vid stabil vaxelkurs, dvs med ett brett band runt riktvardet eller ett
ospecificerat band, blir det dock svarare att bedoma om det intermediara malet
uppfylls, eftersom det vid en ordentlig avvikelse fran riktvardet inte ar klart hur snabbt
kursen avses bringas tillbaka till i narheten av riktvardet. Om véaxelkursen tillats avvika
under langre tid blir detta svart att skilia fran fallet att riktvardet i hemlighet har
andrats. En stabil vaxelkurs ar saledes en mindre valdefinierad regim an en fast

vaxelkurs.



For det andra ar vaxelkursen under normala férhallanden latt att kontrollera for
centralbanken. Kursen kan normalt pa nagra dagars sikt styras med enbart
valutainterventioner utan férandringar i styrrantan, s k steriliserade interventioner.
Dessa har dock enligt omfattande forskning och praktiska erfarenheter inte nagra
bestaende effekter pa vaxelkursen. For bestdende effekter kravs i stallet att styrrantan
anpassas, s k osteriliserade interventioner, tills dess att valutaflodet stabiliseras (dvs det
inte langre behdver goras nagra valutainterventioner). Detta innebar forstas att
penningpolitiken helt far inriktas pa att styra vaxelkursen och att inga frihnetsgrader
aterstar for andra mal for penningpolitiken.

Det ovanstaende galler under normala forhallanden. Dock finns i vissa lagen
risk fér en spekulativ attack mot valutakursen. Erfarenheterna fran dessa visar att i
sadana lagen kan centralbanken komma att dvervaldigas av storleken pa attacken och
tvingas upphotra med sitt forsvar av en viss kursniva.

Vaxelkursen som intermediart mal har flera viktiga nackdelar. Den forsta
nackdelen galler den viktigaste egenskapen hos ett intermediart mal, korrelationen med
det overgripande malet. En fast eller stabil vaxelkurs ar i regel inte sarskilt val
korrelerad med lag och stabil inflation. En 1ag och stabil inflation vid fast eller stabil
vaxelkurs kraver en lag och stabil utlandsk inflation samt en stabil real vaxelkurs. Med
hansyn till den inriktning pa Iag och stabil inflation som penningpolitiken har i de lander
som ar Norges framsta handelsparter ar det knappast troligt att den relevanta utlandska
inflationen kommer att bli hog eller instabil. Daremot ar det mycket sannolikt att den
reala vaxelkursen kommer att variera avsevart. Detta betyder att det finns en
inneboende malkonflikt mellan fast eller stabil vaxelkurs och lag och stabil inflation.

En rad omstandigheter gor det sannolikt att det blir betydande variationer i
Norges reala vaxelkurs. Skillnader i konjunkturfas ar en sadan omstandighet. En
hogkonjunktur i Norge nar dess handelspartner har lagkonjunktur innebar hdg
efterfrdgan pa norska varor och tjanster relativt utlandska varor och tjanster (eftersom
den andel av inkomsterna som spenderas pa norska varor och tjanster ar hogre i Norge
an i resten av varlden). Detta leder normalt till en real appreciering av den norska
kronan. Strukturella skillnader i export och guition & en annan omstandighet.
Norges stora oljesektor och olieinkomster ar en idgonenfallande strukturell skillnad,
som t ex medfér en helt annan statsfinansiell situation an i évriga europeiska lander.

Forandringar i varldsmarknadspriset pa olja far givetvis helt andra effekter pa Norge an
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pa Europas olieimporterande lander. Internationella portfoljskift, t ex att internationella
investerare véljer att investera en storre del av sitt kapital i Norge, antingen som
portféljinvesteringar eller som direktinvesteringar, ar ytterligare ett skal till variabilitet i
den reala vaxelkursen.

Laget ar helt annorlunda for t ex Osterrike och Nederlanderna, som
framgangsrikt natt lag och stabil inflation genom att under lang tid ha en i praktiken
helt fast vaxelkurs mot D-marken. Dessa lander ar sa nara integrerade med den tyska
ekonomin, med mycket stora strukturella likheter, att den reala vaxelkursen mellan
dessa lander och Tyskland har alla forutséattningar att forbli stabil.

Endast pa tamligen kort sikt star det i penningpolitikens makt att hindra den
reala vaxelkursen fran att variera till folid av ovanstdende omstandigheter. En real
appreciering eller depreciering kommer sa smaningom till stand, pa ett eller annat satt.
Om den nominella vaxelkursen halls fast kommer en erfordrad real appreciering till
stand genom o6kad inhemsk inflation. Eftersom inflationen har sa stor inneboende
persistens ar det da latt att inflationen fortsatter for langt och att valutan blir
Overvarderad, dvs att den reala vaxelkursen har apprecierat for mycket och behdver
deprecieras. Detta kraver da vid fast vaxelkurs en lagre inflation &n i utlandet, och till
och med deflation om utlandets inflation &r lag. All erfarenhet tyder pa att en deflation i
regel ar mycket kostsam och oftast kraver en djup recession med hdg arbetsléshet.

Slutsatsen blir att en fast vaxelkurs vid varierande real véxelkurs leder till
omvaxlande inflations- och deflationsperioder, med hdog variabiltet inte bara i
inflationen utan aven in sysselsattningen, med kostsamma arbetsloshetsperioder under
deflationsperioderna. Erfarenheterna fran de lander som rékat in i en sadan cykel och
forsokt uppratthalla en fast vaxelkurs nar en real depreciering erfordras, som
Storbritannien, Sverige och Finland i borjan av 90-talet, stéder denna slutsats. De visar
ocksa att i praktiken blir kostnaderna for att uppratthalla den fasta vaxelkursen sa
stora, att den fasta vaxelkursen far vika, sarskilt nar detta forhallande inses av
marknadsaktorerna och en spekulativ attack inleds.

En andra nackdel ar att penningpolitiken med fast vaxelkurs tenderar att bli
procyklisk. Med fast vaxelkurs maste centralbanken satta styrréantan i nivda med
utlandska rantor. Vid tendenser till en hogkonjunktur 6kar efterfragan och inflationen
tiltar. Realrantan minskar da och penningpolitiken kommer i realiteten att stimulera

ekonomin under hégkonjunkturen. Eftersom det kan bli aktuellt att revalvera valutan
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for att bromsa ekonomin vid en hogkonjunktur uppstar latt forvantningar om att en
revalvering kan komma att ske. FOr att begransa det valutainfldde och det
apprecieringstryck som da uppstar maste centralbanken sanka styrrantan under de
utlandska rantorna. Detta medfor att realr&ntan blir &nnu lagre och penningpolitiken
annu mer stimulerande. Denna inneboende tendens till destabiliserande penningpolitik
har tidigare dokumenterats av Walters [1986] for Storbritannien och Svensson [1994a]
for Sverige, och nu senast av Storvik [1997] fér Norge.

En tredje nackdel ar att en fast vaxelkurs stéller helt orealistiska krav pa en
stabiliserande finanspolitik. Eftersom penningpolitiken blir destabiliserande och spar pa
konjunkturvariationerna och konsekvenserna av variationer i den reala vaxelkursen,
aterstar bara finanspolitiken for att stabilisera ekonomin. Erfarenheterna visar att
finanspolitiken i regel inte kan leva upP tdessa krav. Fluktuationerna i aggregerad
efterfrdgan ar normalt alltfor stora for att kunna motas med variationer i de offentliga
utgifterna eller i skattevolymen. Beslut om skatter och offentliga utgifter ar dessutom
med nodvandighet politiska, med inneboende svarigheter for olika intressegrupper och
deras representanter att enas om de forandringar som kréavs. Risken finns att de
grupper som &ar svagast och har svarast att gora sin talan hord blir de som framst
drabbas. Beslutsfordréjningen ar for lang, och det finns manga exempel pa att forsok
till en aktiv finanspolitik i realiteten lett till en procyklisk politik, i och med att nér t ex
en stimulans for att motivera en lagkonjunktur val beslutats och borjar verkstéllas har
lagkonjunkturen redan bytts i en uppgang, och vice versa. En mot allallogcidigt
variabel och val tidsbestamd finanspolitik for att astadkomma en tillrackligt effektiv
stabilisering skulle dessutom vara till stor nackdel for medborgarna, satillvida att
skattetryck och offentlig service och dess kvalitet skulle komma att variera kraftigt
under konjunkturcykeln och med all sannolik drabba olika grupper av medborgarna
mycket ojamnt. En dalig balans mellan penning- och finanspolitik skulle bli legio; den
ena for expansiv och den andra for kontraktiv.

Av dessa skal kommer en fast eller stabil vaxelkurs for Norge, om den
overhuvudtaget kan uppratthallas nar den testas av marknaden, sannolikt att medfora
storre konjunktursvangningar och storre variabilitet i inflationen &n alternativet explicit
inflationsmal. Eftersom osakerhet om den reala véaxelkursen leder till storre

fluktuationer och osdkerhet om den inhemska inflationen kommer den inhemska
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prisnivan inte att utgdra nagot stabilt s k nominellt ankare. Det som i basta fall blir ett
nominellt ankare blir prisnivan for den konkurrensutsatta sektorn.

Ett vaxelkursmal ar transparent i den meningen att det ar latt att forsta vilken
riktning valutainterventionerna maste ha, respektive i vilken riktning styrrantan maste
andras, for att en vaxelkurs under press skall kunna forsvaras. Samtidigt ar det svart att
forsta varfor styrrantan skall séankas i en hogkonjunktur och hojas i en lagkonjunktur,
om det overgripande malet for penningpolitiken ar att bibehalla en lag och stabil
inflation. Snarare tenderar da en fast vaxelkurs uppfattas som det overgripande malet
for penningpolitiken. Detta var av allt att doma fallet i Sverige, nar den svenska
ekonomin borjade visa tecken till Overhettning i mitten pa 80-talet. Att revalvera den
svenska kronan hade da varit en rationell atgard for att stabilisera ekonomin och
motverka den tilltagande dverhettningen och inflationen. Detta hade kunnat motiveras
med att den fasta vaxelkursen var ett intermediart mal med syfte att uppna det
overgripande malet lag och stabil inflation, och att detta syfte da battre uppnaddes med
en revalvering. Men denna syn pa vaxelkursen som ett intermediart mal hade inte
forankrats hos allmanhet och marknad, mdjligtvis inte heller hos Riksbanken och
regeringen. | stadllet hade den fasta vaxelkursen i praktiken utndmnts till ett
overgripande mal som till varje pris skulle hallas. Med denna syn skulle en revalvering
indikera en benégenhet att i en framtid genast devalvera vid minsta tecken till en
overvarderad valuta (snarare an vid tecken pa alltfor 1ag inflation). Darfor beslutade
Riksbanken att bibehalla den fasta vaxelkursen, vilket bidrog till en alltmer 6verhettad
ekonomi fram till den stora nedgangen i borjan av 90-talet.

En fast vaxelkurs synes darfor ha den ytterligare nackdelen att den har
bristande transparens, i den meningen att den inte beframjar en djupare forstaelse for
penningpolitiken utan tvartom latt leder tibpfattningen att den fasta vaxelkursen ar
ett Overgripande mal.

Som en bekraftelse av dessa stora nackdelar har fasta vaxelkursregimer
misslyckats i manga fall, dels genom att de forst inte hindrat Gverhettning och
tiltagande inflation och sedan medféeicession och hog arbetsloshet, dels genom att

de 6verhuvudtaget inte gatt att férsvara till rimliga kostnader mot spekulativa attacker.
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3.2 Ett explicit inflationsmal

Ett explicit kvantifierat inflationsmal, t ex 2 procent per ar, medfér som namnts ovan
och som utreds ndrmare i Svensson [1997a] att centralbankens inflationsprognos,
betingad péa given styrranta och vaxelkurs, blir ett intermediart mal. En vardering av ett
explicit inflationsmal innebér saledes att vardera inflationsprognosen som intermediart
mal?

Inflationsprognosen som intermediart mal har flera uppenbara fordelar. En
forsta uppenbar fordel ar att inflationsprognosen definitionsmassigt ar den storhet som
har hogst korrelation med faktisk framtida inflation. Detta beror forstas pa att all
relevant information anvands vid dess konstruktion. Detta medfor forstas inte att
prognosen ar felfri, bara att dessa fel ar s& sma som det star i den ekonomiska
analysens makt att astadkomma.

Ytterligare en fordel ar att ett inflationsmal innebar en automatisk
konjunkturstabilisering vid efterfragestorningar. En 6kning i efterfradgan leder till en
hogre inflationsprognos, varvid penningpolitiken stramas at, och vice versa. Detta ar
inte minst viktigt vid efterfragefall och deflationstendenser. Det ar viktigt att inse att
ett inflationsmal, om det uppfylls, ar en garanti mot saval overdriven inflation som
deflation, sarskilt som inflationsmalet normalt séatts ett par procent éver noll.

Vid ett inflationsmal kan det i forstone framstd som att det ar svart att
observera graden av maluppfyllelse, i den meningen att man maste vanta 6-8 kvartal
for att se resultat av nuvarande penningpolitik. Men det relevanta ar istallet att
observera det intermediara malet, inflationsprognosen. Att gora detta ar faktiskt inte
svart for allménhet och marknad, forutsatt att centralbanken 6ppet redovisar sin analys

och sin prognos. De centralbanker som har inflationsmal publicerar alla regelbundna

3 Litteraturen om inflationsmal vaxer snabbt, se t ex Leiderman och Svensson [1995], Haldane [1995]
och Federal Reserve Bank of Kansas City [1996] (se Svensson [1997a] och [1997b] for fler
referenser).
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s k. inflationsrapporter. Aven Norges Bank publicerar regelbundet en utmarkt
inflationsrapport, med bl a. en explicit inflationsprognos.

Annu en fordel &r att principerna for penningpolitiken blir latta att forsta, dvs.
att penningpolitiken maste stramas at nar prognosen oOverstiger inflationsmalet och
lattas nar den understiger malet. Sambandet mellan det intermediara malet, prognosen,
och det slutliga malet, den framtida inflationen, blir mycket tydligt och narmast trivialt.
Den penningpolitiska diskussionen blir naturligt ocksa starkt malinriktad.

Fordelarna med ett explicit inflationsmal ar saledes mycket uppenbara. Det bor
dock inte stickas under stol med att det ocksa finns problem och svarigheter med ett
inflationsmal. Ett sadant problem ar att samtliga inflationsmalsregimer hittills
inledningsvis haft bristande trovardighet, vilket visat sig i att forvantningarna om
inflationen ett par ar fram i tiden, matta antingen med hjalp av enkéater eller
uppskattade utifran yield-kurvor och terminsrantor, tydligt dverstigit inflationsmalen.
Sedan ca ett och ett halvt &r sedan har dock trovardigheten starkts kraftigt. | Sverige
lag tidigare forvantningarna om inflationen ett par ar framat pa mellan 3 och 4 procent
per ar, dvs tydligt 6ver inflationsmalet pa 2 procent per ar, och &ven oOver
toleransintervallets dvre grans, 3 procent per ar. Den svenska kronan var ocksa mycket
svag. Inflationsforvantningarna for ug fem ar framat har nu fallit kraftigt och ligger
nara inflationsmalet. Kronan har ocksa starkts och natt en niva som forefaller rimlig,
aven om den de sista manaderna har forsvagats en del. De problem med bristande
trovardighet, inflationsforvantningar éver inflationsmalet, och svag vaxelkurs som flera
av inflationsmalslanderna besvarats av under de forsta aren ar formodligen néara
forknippade med att de inlett den nya penningpolitiska strategien i ett svart lage,
antingen med hdg initial inflation (som i Nya Zeeland och Kanada) eller efter att under
dramatiska former tvingats Overge en Overvarderad fast vaxelkurs (som i
Storbritannien, Sverige och Finland, i de tva senare dessutom i djup recession med hég
arbetsloshet). Sverige har dessutom plagats av ett mycket prekart statsfinansiellt lage.
Det ar da inte sa forvanande att en ny penningpolitisk regim behover tid for att uppna
trovardighet.

Om Norge skulle vélja ett explicit inflationsmal finns knappast nagon anledning
att befara liknande trovardighetsproblem, i varje fall om detta sker innan den
begynnande 6verhettningen gatt for langt. Det statsfinansiella laget ar mycket gott, och

inflationen ar annu mattlig.
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Det storsta problemet med ett inflationsmal ar dock den ofullstandiga
kontrollen Over inflationen, eftersom den reagerar med betydande férdrojning pa
andringar i styrrantan och paverkas av manga faktorer utover penningpolitiken. Som
jag utforligt utvecklat i Svensson [1997a] och [1997b] ar l6sningen pa detta problem
att betrakta en betingad prognos av inflationen for 1-2 ar framat som ett intermediéart
mal, och avvaga penningpolitiken s& att prognosen dverensstammer med malet, eller
narmar sig malet i jamn takt ifall inflationen for narvarande avviker fran malet. Detta
kraver att centralbanken har den analytiska kompetens som kréavs for att gora en sadan
betingad prognos. Alla centralbanker som infort explicita inflationsmal har byggt upp
en sadan kompetens. Det forekommer ocksa ett betydande utbyte av erfarenheter, sa
nya centralbanker som infor explicita inflationsmal har fordelen att kunna dra nytta av
de erfarenheter som redan vunnits. Litteraturen om inflationsmal har ocksa vuxit
snabbt (se ovan).

Att uppfylla ett explicit inflationsmal ar onekligen tekniskt svarare an att under
normala forhallanden (dvs i franvaro av spekulativa attacker) uppfylla ett vaxelkursmal.
Det ar darfor av stort intresse hur centralbankerna med inflationsmal hittills har lyckats.
De praktiska erfarenheterna av inflationsmal galler visserligen en tamligen kort
tidsperiod, som langst 7 ar for Nya Zeeland. Erfarenheterna ar dock mycket goda och
hittills har inflationsmalsregimerna i stort sett fungerat mycket bra.

Norges Bank synes redan i nuldget med god marginal ha den kompetens som
kravs for att framgangsrikt kunna uppfylla ett inflationsmal, i och med att bankens
analys- och prognosverksamhet ar av mycket god internationell klass. T ex har banken
redan nu en utmarkt inflationsrapport som publiceras regelbundet. Bankens
inflationsprognos ar snarast mer explicit och tydlig an Sveriges Riksbanks.

En viktig fraga ar vilken vaxelkursvariabilitet som kan forvantas med ett
explicit inflationsmal. Det bor betonas att ett inflationsmal i sig innebar en betydande
stabilisering av den nominella véaxelkursen, sa till vida att en Overdriven appreciering
eller depreciering via direkt genomslag i importpriser och genom flera indirekta kanaler
leder till ett deflations- respektive inflationstryck. En penningpolitik som syftar till att
motarbeta deflations- och inflationstendenser kommer darmed att sOka dampa
overdrivna  vaxelkursfluktuationer  (dvs sadana som inte  motsvarar

jamviktsfluktuationer i den reala vaxelkursen).
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Erfarenheterna hittills for inflationsmalsregimerna tyder pa att de storsta
vaxelkursvariationerna uppstar i samband med bristande trovardighet for regimen. |
takt med att trovardigheten forbattras bor da vaxelkursvariationerna i stort sett
begransas till vad som ar motiverat av jamviktsfluktuationer i den reala véxelkursen.
Erfarenheterna av inflationsmal géller dock hittills en alltfor kort tidsperiod for att

sakra slutsatser om vaxelkursvariabiliteten ska kunna dras.

4. Avslutning

Denna uppsats har diskuterat valet mellan ett vaxelkursmal och ett inflationsmal i
Norge. For att satta in detta val i ett storre perspektiv har ocksa lampliga mal for
penningpolitiken och optimal delegering av penningpolitiken i en representativ
demokrati behandlats.

Lag och stabil inflation framstar som det lampligaste 6vergripande malet for
penningpolitiken. En lag och stabil inflation framstar som det béasta bidrag
penningpolitiken kan ge till effektiv resursallokering, ekonomisk utveckling och
ekonomisk tillvaxt. Det ar anmarkningsvart att Norge saknar ett overgripande mal for
penningpolitiken. Denna avsaknad medfér en inneboende oklarhet om inriktningen av
den norska penningpolitiken pa medellang och lang sikt.

En optimal delegering av penningpolitiken kan beskrivas i tre punkter. (1)
Regering och centralbank lagger i demokratisk ordning fast ett dvergripande mal for
penningpolitiken. (2) Centralbanken ges exekutiv sjalvstandighet, dvs en oberoende
ledning och full kontroll 6ver de penningpolitiska instrumenten, med uppdrag att pa
basta satt uppfylla det av de politiska instanserna fastlagda évergripande malet. (3)
Mekanismer for ansvar och kontroll av centralbanken inrattas, sa att centralbankens
ledning kan stallas till ansvar om den med oskicklig penningpolitik inte lyahpsa
det faststallda malet. En delegering enligt dessa punkter gor det mest troligt, och mest
trovardigt, att det politiskt uppstallda malet for penningpolitiken infrias, utan att 6vriga
ekonomisk-politiska mal eftersatts. | dvriga europeiska lander, sarskilt inom EU, har
en livlig diskussion pagatt av dessa fragor, och de flesta Europeiska lander, senast
Storbritannien, har reformerat sin upplaggning av penningpolitiken i riktning mot en

tydligare delegering av penningpolitiken. Aven i Sverige &r en saddan reform pa gang.
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Jag finner det anmarkningsvart att det inte tycks finnas nagon diskussion av dylika
reformer i Norge.

Valet mellan ett vaxelkursmal och ett explicit inflationsmal bor ses som ett val
mellan olika intermediara mal for att uppnd det Overgripande malet for
penningpolitiken. Om lag och stabil inflation &ar det Overgripande malet for
penningpolitiken, synes ett explicit inflationsmal vara ett dverlagset satt att uppna det
overgripande malet. Ett vaxelkursmal for Norge riskerar att leda till storre variabilitet i
inflationen, och till storre konjunktursvangningar, an ett inflationsmal. Detta beror pa
att den reala vaxelkursen sannolikt kommer att vara tamligen variabel for Norge. Det
star inte i penningpolitikens makt att forhindra jamviktsvariationer i den reala
vaxelkursen. Med ett inflationsmal kan dock de negativa konsekvenserna av dessa

variationer férhoppningsvis minimeras.
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