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Skapar oberoende centralbanker
verkligen lägre infl ation?

2004 års nobelpristagare i ekonomi har utvecklat en teori som implicerar att det 
inte är tillräckligt för de politiska beslutsfattarna att etablera ett låginfl ations-
mål, målet måste också uppfattas som trovärdigt av allmänheten för att kunna 
förverkligas. En vanligt föreslagen lösning på detta problem är att delegera 
makten över penningpolitiken till en oberoende centralbank. Detta förslag stöds 
av ett stort antal empiriska studier som visar att länder med mer oberoende cen-
tralbanker generellt har en lägre genomsnittlig infl ationstakt. I denna artikel 
granskas uppfattningen att prisstabilitet bäst uppnås med oberoende centralban-
ker kritiskt.

Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne 
delades år 2004 mellan professor Finn E Kydland och professor Edward C 
Prescott. I motiveringen till priset (Kungliga Vetenskapsakademin 2004) 
kan man bl a läsa att:

Pristagarnas arbete har lagt grunden för en omfattande forskning om 
vilken ekonomisk politik som är trovärdig och politiskt möjlig. Därige-
nom har de styrt över diskussionen om praktisk ekonomisk politik från 
enskilda åtgärder till politikens institutionella ramverk. Detta nya syn-
sätt har t ex präglat reformerna av centralbanker och penningpolitikens 
uppläggning i många länder från 1990-talet och framåt.

Det teoretiska arbete som citatet ovan syftar på är den s k dynamiska tidsin-
konsistensteorin som utvecklades av Kydland och Prescott (1977). Teorin 
har en enkel grundidé: politiska beslutsfattare tenderar att lova en sak, men 
att göra något annat. Problemet är att allmänheten inser detta och därmed 
kommer att forma sina beslut utifrån vad de tror att beslutsfattarna kommer tror att beslutsfattarna kommer tror
att göra och inte utifrån vad beslutsfattarna annonserar att de ska göra.annonserar att de ska göra.annonserar

Enligt denna teori räcker det inte med att fastställa ett prisstabilitetsmål, Enligt denna teori räcker det inte med att fastställa ett prisstabilitetsmål, 
målet måste också uppfattas som trovärdigt av allmänheten för att kunna 
förverkligas. De politiska beslutsfattarna kan enligt Rogoff (1985) lösa 
detta trovärdighetsproblem genom att delegera penningpolitiken till en 
centralbankschef som fäster en hög relativ vikt vid infl ationsbekämpning. 
I praktiken har detta förslag tolkats som att de politiska beslutsfattarna bör 
genomföra institutionella reformer som säkerställer centralbankens själv-
ständighet.

Den generella slutsatsen från de empiriska studier som genomförts, se 
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19skapar oberoende centralbanker verkligen lägre infl ation?

t ex Alesina (1988), Grilli m fl  (1991), Cukierman (1992), Alesina och Sum-
mers (1993), Jonsson (1995) och Eijffi nger m fl  (1998), är att ett ökat obero-
ende för centralbanken leder till lägre infl ation utan några andra realekono-
miska kostnader.1 Dessa studier har, tillsammans med pristagarnas teoretis-
ka arbete, fått en mycket stark genomslagskraft när det gäller utformningen 
av den ekonomiska politiken i ett stort antal länder. Länder alltifrån Eritrea 
till Nya Zeeland, Storbritannien till Kazakhstan och Sverige till Chile har 
genomfört institutionella reformer som ger centralbanken ett ökat obero-
ende från de politiska beslutsfattarna. 

Under senare tid har dock alltmer kritik riktats mot pristagarnas teori 
och de empiriska studier som stödjer uppfattningen att prisstabilitet uppnås 
med mer oberoende centralbanker. Denna kritik har dock inte fått någon 
genomslagskraft i den svenska ekonomisk-politiska debatten. I alla de 
grundläggande makroekonomiska läroböcker som i dag används vid Sveri-
ges universitet och högskolor2 presenteras vidare, utan undantag, endast de 
studier som stödjer uppfattningen att oberoende centralbanker genererar 
lägre infl ation. Syftet med denna artikel är att ge en alternativ bild till denna 
utbredda uppfattning.

1. Det penningpolitiska trovärdighetsproblemet
Den dynamiska tidsinkonsistensteorin har fått en stor genomslagskraft i 
den ekonomisk-politiska debatten till följd av att den ger en förklaring till 
svårigheterna med att uppnå prisstabilitet trots att en låginfl ationsnorm är 
etablerad av de politiska beslutsfattarna. Teorin, som senare vidareutveck-
lades av Barro och Gordon (1983), utgår från att allmänheten bildar sina 
infl ationsförväntningar utifrån den penningpolitik som de tror att besluts-
fattarna kommer att bedriva och inte utifrån den deklarerade låginfl ations-
normen. Detta problem brukar benämnas som det penningpolitiska trovär-
dighetsproblemet i litteraturen.3

Kärnpunkten i teorin om det penningpolitiska trovärdighetsproblemet 
är att beslutsfattarna har incitament att avvika från ett prisstabilitetsmål, 
trots att prisstabilitet fortfarande utgör ett optimalt mål. De ekonomiska 
aktörerna kommer dock att genomskåda detta och höja sina lönekrav, vilket 
innebär att den faktiska infl ationen kommer att överstiga beslutsfattarnas 

1 För en utförlig sammanfattning av tidigare studier, se Berger m fl  (2001).
2 De läroböcker som avses (universitet/högskola inom parentes) är: Bade och Parkin Founda-
tions of Macroeconomics (Internationella Handelshögskolan i Jönköping), Begg m fl  Economics 
(Högskolan i Gävle), Blanchard Macroeconomics (Stockholms universitet), Case och Fair Prin-
ciples of Economics (Mälardalens högskola), Case m fl  ciples of Economics (Mälardalens högskola), Case m fl  ciples of Economics Economics (Högskolan i Skövde), Fregert 
och Jonung Makroekonomi (Blekinge Tekniska Högskola, Göteborgs universitet, Högskolan 
i Halmstad, Högskolan i Kalmar, Linköpings universitet, Luleå tekniska universitet, Lunds 
universitet, Umeå universitet, Örebro universitet), Mankiw Macroeconomics (Handelshögsko-Macroeconomics (Handelshögsko-Macroeconomics
lan, Växjö universitet), Mankiw Principles of Economics (Uppsala universitet), O’Sullivan och Principles of Economics (Uppsala universitet), O’Sullivan och Principles of Economics
Sheffrin Economics, Principles and Tools (Karlstads universitet) och Parkin Economics, Principles and Tools (Karlstads universitet) och Parkin Economics, Principles and Tools Economics (Högskolan Economics (Högskolan Economics
i Dalarna).
3
i Dalarna).
3
i Dalarna).
 För en bra svensk redogörelse av denna teori, se Persson (1990). 
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prisstabilitetsmål. För att en ekonomisk politik inriktad på låg och stabil 
infl ation ska lyckas är det därmed mycket viktigt att allmänheten uppfattar 
detta mål som trovärdigt. 

Teorin utgår från att de enda långsiktigt stabila infl ations- och arbets-
löshetsnivåerna uppnås när den faktiska arbetslösheten är lika med den 
naturliga arbetslöshetsnivån och den faktiska infl ationen är lika med infl a-
tionsförväntningarna. Beslutsfattarnas preferenser antas vara utformade på 
ett sådant sätt att de uppfattar en lägre arbetslöshet som något bra, men 
en högre infl ation som något dåligt. Ett fundamentalt antagande i teorin 
är att beslutsfattarnas arbetslöshetsmål understiger den naturliga arbets-
löshetsnivån. Detta antagande grundar sig på att beslutsfattarna har starka 
preferenser för låg arbetslöshet. Denna politiska ambition beror på ideo-
logiska motiv och/eller på att beslutsfattarna har incitament att expandera 
ekonomin i syfte att maximera antalet röster och därmed kunna stanna kvar 
vid makten.

Antagandet att arbetslöshetsmålet understiger den naturliga arbetslös-
heten innebär att beslutsfattarna har incitament att producera överrask-
ningsinfl ation i syfte att närma sig sitt arbetslöshetsmål när en låg och stabil 
infl ation väl är uppnådd. Allmänheten, som antas ha rationella förvänt-
ningar, inser dock detta och kommer därför inte att justera ned sina infl a-
tionsförväntningar. Detta innebär att låginfl ationsregeln ej är trovärdig och 
att ekonomin kommer att stanna kvar på en långsiktig jämviktsnivå med 
högre infl ation. 

Beslutsfattarnas vinst av överraskningsinfl ation beror på skillnaden mel-
lan deras arbetslöshetsmål och den naturliga arbetslösheten. Enligt Rogoff 
(1985) kan det penningpolitiska trovärdighetsproblemet lösas genom att de 
politiska beslutsfattarna delegerar penningpolitiken till en centralbanks-
chef som fäster en hög relativ vikt vid infl ationsbekämpning, vilket i prak-
tiken har tolkats som att centralbanken bör göras mer oberoende från de 
politiska beslutsfattarna.4 Denna lösning innebär att de politiska besluts-
fattarna fortfarande har incitamentet att producera överraskningsinfl ation 
när låginfl ationsregeln är uppnådd, men att institutionella reformer som 
har genomförts förhindrar dem från att göra detta. 

Notera att det, enligt teorin, inte är tillräckligt för beslutsfattarna att 
annonsera genomförandet av en institutionell reform som säkerställer cen-
tralbankens oberoende från de politiska beslutsfattarna. Om det räcker med 
att annonsera en centralbanksreform för att allmänhetens infl ationsför-
väntningar ska minska så är det optimalt för beslutsfattarna att upphäva 
detta löfte när låginfl ationsmålet väl är uppnått. Eftersom allmänheten 
känner till de politiska beslutsfattarnas incitament kommer de inte att tro 
på utfästelsen om en förändring av centralbankens ställning, vilket innebär 

4 Ett annat förslag av liknande karaktär, som framförts av Persson och Tabellini (1993) samt 
Walsh (1995), är att trovärdighetsproblemet kan elimineras genom etablerandet av ett kon-
trakt där centralbankschefen utsätts för sanktioner eller ges belöningar utifrån grad av mål-
uppfyllelse.
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att de inte kommer att förändra sina infl ationsförväntningar och att infl a-
tionen därmed inte kommer att sjunka till följd av att en centralbanksreform 
annonseras. Enligt teorin räcker det med andra ord inte med att annonsera 
en centralbanksreform, utan centralbanken måste erhålla sitt oberoende 
innan övergången från hög till låg infl ation kan starta.    

2. Genomsnittlig infl ation och centralbankens 
grad av oberoende 
Ett problem, när man vill studera om prisstabilitet lättare uppnås med mer 
oberoende centralbanker, är att centralbankens grad av oberoende inte 
direkt kan observeras. De fl esta empiriska studier har löst detta problem 
genom att använda ett index som mäter centralbankens grad av oberoende. 
De index som har använts fl itigast i litteraturen är de som har utvecklats 
av Parkin och Bade (1980), Grilli m fl  (1991), Cukierman m fl  (1992) samt 
Eijffi nger och Schaling (1993). 

Alla index som har skapats i avsikt att studera centralbankens grad av 
oberoende försöker mäta möjligheterna för de politiska beslutsfattarna 
att påverka centralbanken. De centralbanker som generellt karaktärise-
ras som mer oberoende (se t ex SOU 1993:20, kap 6) har exempelvis ett 
klart defi nierat och lagstadgat prisstabilitetsmål, långa mandatperioder 
för centralbanksledningen kombinerat med rullande tillsättningar, stark 
extern kontroll med möjlighet att utkräva ansvar om verksamhetsmålen 
inte uppfylls, begränsade möjligheter för de politiska beslutsfattarna att 
låna i centralbanken för utgiftsfi nansiering samt kontroll över den egna 
budgeten. 

För att kunna besvara frågan om oberoende centralbanker skapar lägre 
infl ation, har tidigare studier studerat sambandet mellan den genomsnitt-
liga infl ationen under en viss tidsperiod och utfallet av det konstruerade 
centralbanksindexet. I fi gur 1 presenteras det resultat som erhölls av Alesina 
och Summers (1993), ett resultat som är signifi kativt för de empiriska stu-
dier som använder denna metod och tidsperiod. 

Den skattade korrelationen i fi gur 1 visar ett negativt samband mellan 
den genomsnittliga infl ationsnivån och centralbankens grad av oberoende, 
vilket har tolkats som att länder med mer oberoende centralbanker har en 
lägre genomsnittlig infl ation än länder som karaktäriseras av mer politiskt 
beroende centralbanker. Alesina och Summers (1993) fi nner däremot inget 
samband mellan centralbankens grad av oberoende och andra viktiga eko-
nomiska variabler såsom den reala BNP-tillväxten, arbetslösheten och real-
räntan. Dessa resultat har verifi erats av en mängd andra studier och den 
vedertagna tolkningen är att ett ökat oberoende för centralbanken leder 
till en lägre genomsnittlig infl ation utan några andra realekonomiska kost-
nader. Grilli m fl  (1991, s 375) menar t ex att: ”having an independent central 
bank is almost like having a free lunch, there are benefi ts, but no apparent costs in 
terms of economic performance”. 



e
k
o
n
o
m

is
k
d
e
b
a
tt

22 sven-olov daunfeldt

Notera att de fl esta empiriska studier har studerar sambandet mellan infl a-
tionsnivån och centralbankens grad av oberoende i väl utvecklade industri-
länder. Det fi nns endast ett fåtal studier som har undersökt sambandet mel-
lan centralbankens grad av oberoende och den genomsnittliga infl ationen i 
utvecklingsländer. Det är rimligt att anta att trovärdigheten för de politiska 
beslutsfattarna i allmänhet är lägre i utvecklingsländer jämfört med de mest 
industrialiserade länderna, vilket implicerar att vinsten med att delegera den 
penningpolitiska makten från de politiska beslutsfattarna till en oberoende 
centralbank bör vara än större i utvecklingsländer. Cukierman m fl  (1993) 
presenterar dock resultat som tyder på att det inte fi nns något samband mel-
lan centralbankens grad av oberoende och infl ationstakten i utvecklings-
länder, men att den genomsnittliga infl ationstakten är högre och den reala 
BNP-tillväxten är lägre i länder som ofta avsätter centralbankschefen. Detta 
kan tyda på att det fi nns en stor skillnad mellan formellt och informellt 
oberoende i utvecklingsländer, dvs lagarna kring centralbankens ställning 
spelar inte så stor roll om de inte efterlevs. 

3. En kritisk granskning 
Under senare tid har både teoretisk men framförallt empirisk kritik rik-
tats mot de studier som ligger till grund för förslaget att centralbanken bör 
erhålla ett ökat oberoende från den politiska processen.5

McCallum (1995, 1997) menar t ex att en mer oberoende centralbank 
inte löser det penningpolitiska trovärdighetsproblemet eftersom de politis-

Figur 1 
Korrelation mellan 

genomsnittlig infl a-
tion och centralban-

kens oberoende

KäKäK lla: älla: ä Alesina och Summers (1993, tabell A2)

5 För en översikt, se Hayo och Hefeker (2002). 
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ka beslutsfattarna alltid kan riva upp ett beslut att ge mer självständighet till 
centralbanken när en låg och stabil infl ation väl är uppnådd. Allmänheten, 
som antas ha rationella förväntningar, inser dock detta och deras infl ations-
förväntningar kommer därför inte att förändras till följd av en reform som 
ger mer oberoende till centralbanken. Det dynamiska tidsinkonsistenspro-
blemet är därmed inte löst, utan endast omallokerat.

Ett annat problem som har uppmärksammats av t ex Agell m fl  (1996) 
samt Blake och Weale (1998) är att teorin om det penningpolitiska trovär-
dighetsproblemet endast tar hänsyn till penningpolitikens utformning. Om 
de politiska beslutsfattarna tappar kontrollen över penningpolitiken har de 
i realiteten en möjlighet att, i stället för att bedriva en expansiv penningpoli-
tik, föra en expansiv fi nanspolitik i syfte att minska arbetslösheten i ekono-
min. Detta kommer att leda till ökade budgetunderskott, vilket på sikt kan 
leda till att centralbanken tvingas avvika från sitt prisstabilitetsmål.  

Det mesta av kritiken har dock riktats mot de tidigare empiriska stu-
dierna som fi nner ett negativt samband mellan infl ationstakten och cen-
tralbankens grad av oberoende. Kritiken utgår från att centralbankens grad 
av oberoende inte är någon direkt mätbar variabel och att varje index som 
konstruerats för att mäta centralbankernas grad av oberoende är subjek-
tivt utformat eftersom följande frågor måste besvaras (se t ex Eijffi nger och 
Schaling 1993):

(1) Vilka kriterier ska ingå i indexet för att mäta centralbankens obero-
ende?

(2) Hur ska lagstiftningen tolkas för att mäta respektive kriterium?
(3) Vilken vikt ska respektive kriterium ha när centralbankens oberoende 

mäts?

Valet av de kriterier som avser att mäta centralbankens grad av oberoende 
skiljer sig åt mellan de olika studierna. Mangano (1998) jämför t ex två av 
de mest använda indexen över centralbankernas grad av oberoende med 
varandra, nämligen de index som utvecklades av Grilli m fl  (1991) samt 
Cukierman m fl  (1992). Det senare indexet använder sig av 16 indikatorer, 
medan Grilli m fl  (1991) använder sig av 15 indikatorer för att mäta central-
bankernas självständighet. Resultaten visar att endast 9 av indikatorerna är 
gemensamma för dessa studier.

Studierna skiljer sig också åt med avseende på hur lagstiftningen kring 
centralbankens ställning tolkas. Mangano (1998) fi nner t ex att det fi nns 
tolkningsproblem med tre av de nio indikatorer som är gemensamma för 
det index som utvecklades av Grilli m fl  (1991) och det index som introduce-
rades av Cukierman  m fl  (1992). Forder (1998) studerar det centralbanks-
index som utvecklades av Parkin och Bade (1980) och som senare användes 
och modifi erades av Alesina (1988). Resultaten från denna studie visar att 
små och trovärdiga förändringar av detta index leder till resultat som inte 
visar något samband alls mellan centralbankens oberoende och den genom-
snittliga infl ationstakten. 
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Ytterligare en typ av kritik som har riktats mot de studier som mäter 
korrelationen mellan centralbankens grad av oberoende och den genom-
snittliga infl ationsnivån är att användandet av enkel korrelationsanalys inte 
kan användas för att dra någon slutsats om det verkligen fi nns ett samband 
mellan variablerna. Det erhållna sambandet i fi gur 1 kan exempelvis bero på 
slumpen, dvs studierna kan inte fastställa om det observerade sambandet 
är slumpmässigt. Korrelationskoeffi cienten säger inte heller något om vil-
ken av variablerna som påverkar den andra variabeln. Det fi nns faktiskt tre 
möjligheter; centralbankens grad av oberoende påverkar infl ationsnivån, 
infl ationsnivån påverkar centralbankens grad av oberoende, samt de två 
studerade variablerna påverkar varandra.

Ett stort antal studier (se t ex Posen 1993, Forder 1996 och Hayo 1998) 
har påpekat att ett lands infl ationstakt i första hand bestäms av hur all-
mänhetens attityder är gentemot infl ationen. Det fi nnas med andra ord en 
bakomliggande variabel som förklarar det observerade sambandet. Argu-
menten utgår från att de länder som har en allmänhet som ogillar infl ation 
relativt mycket tenderar att skapa centralbanker som är oberoende från de 
politiska beslutsfattarna. Enligt detta resonemang har t ex Bundesbank haft 
en relativt oberoende ställning och Tyskland en låg infl ation eftersom den 
tyska allmänheten ogillar infl ation relativt mycket. Detta innebär att cen-
tralbankens grad av oberoende, i enlighet med det tidigare resonemanget, 
är en endogent bestämd variabel och att den typ av korrelationsanalys som 
presenteras i fi gur 1 har problem med utelämnade variabler. 

Det är ytterst få studier som har använt sig av alternativa empiriska meto-
der för att utvärdera om oberoende centralbanker löser det penningpoli-
tiska trovärdighetsproblemet. Posen (1998), som studerar övergången från 
hög till låg infl ation i 17 OECD-länder under perioden 1950-1989, utgör ett 
undantag. Tanken bakom denna studie är att om oberoende centralbanker 
har en högre trovärdighet, jämfört med centralbanker som är mer beroende 
av de politiska beslutsfattarna, bör kostnaderna vid övergången från hög 
till låg infl ation (i termer av arbetslöshet) vara lägre i de länder som har 
relativt oberoende centralbanker. Resultaten från studien tyder dock på det 
motsatta resultatet, dvs övergången från hög till låg infl ation har gett lägre 
kostnader i form av ökad arbetslöshet i de länder där centralbanken är rela-
tivt beroende av de politiska beslutsfattarna. Notera dock att Posen (1998) 
använde sig av samma index över centralbankens grad av oberoende som 
tidigare empiriska studier, vilket innebär att studien därmed kan kritiseras 
utifrån samma grunder.   

4. En alternativ granskning 
En stor del av den kritik som har riktats mot tidigare studier utgår från upp-
fattningen att de index som är konstruerade för att mäta centralbankernas 
grad av oberoende är subjektivt utformade och att alltför långtgående slut-
satser har dragits utifrån enkel korrelationsanalys. 



n
r 6

  2
0

0
6
 å

rg
å
n
g
 3

4

25skapar oberoende centralbanker verkligen lägre infl ation?

Daunfeldt och de Luna (2002) menar att en bättre metod för att studera 
om mer oberoende centralbanker skapar lägre infl ation är att, i stället för att 
uppskatta centralbankens grad av oberoende under en viss tidsperiod, foku-
sera analysen på genomförandet av institutionella reformer som förändrar 
centralbankens ställning gentemot de politiska beslutsfattarna. Fördelen 
med denna metod är att en institutionell reform, per defi nition, ändrar cen-
tralbankens grad av oberoende och att problemet med skapandet av mer 
eller mindre subjektiva index därmed kan undvikas. 

För att studera om prisstabilitet lättare uppnås med mer oberoende cen-
tralbanker jämför Daunfeldt och de Luna (2002) infl ationsutvecklingen i 
23 OECD-länder under perioden 1975-2002. Den faktiska infl ationen delas 
vid varje tidpunkt in i en långsiktig trend, en cyklisk del samt en kortsik-
tig chockkomponent med hjälp av en icke-parametrisk tidsserieanalytisk 
metod benämnd loess.6 Prisstabilitet defi nieras som uppnådd i den tid-
punkt då den långsiktiga trendkomponenten för infl ationen understiger tre 
procent.7

För att studera om prisstabilitet uppnås med mer oberoende central-
banker jämförs sedan de tidpunkter (benämnda ID i tabell 1) då institutio-
nella reformer som stärker centralbankens oberoende har genomförts med 
den tidpunkt då prisstabilitet uppnås (betecknas PS i tabell 1). Om sådana 
reformer är nödvändiga för att uppnå låg och stabil infl ation, i enlighet med 
implikationerna från den dynamiska tidsinkonsistensteorin, förväntas pris-
stabilitet att nås efter att dessa reformer har implementerats. Det fi nns de 
som argumenterar (se t ex Svensson 1997; Mishkin 1999; Johnson 2002; 
Neuman och von Hagen 2002) att det räcker med att centralbanken inför 
s k infl ation targeting, dvs ett explicit prisstabilitetsmål där räntebesluten 
baseras på centralbankens bedömning om den framtida infl ationen, för att 
en låg och stabil infl ation ska kunna uppnås. De tidpunkter då en sådan pen-
ningpolitisk utformning eventuellt infördes betecknas i tabell 1 med IT.8

Av tabell 1 framgår det att 17 av de 23 studerade OECD-länder har 
genomfört institutionella reformer som stärker centralbankens grad av 
oberoende. Detta resultat visar tydligt vilken kraftig genomslagskraft teo-
rin om det penningpolitiska trovärdighetsproblemet haft på utformningen 
av den ekonomiska politiken. 

Av de 17 länder som har genomfört centralbanksreformer hade 13 länder 
uppnått prisstabilitet innan centralbanken gavs en mer oberoende ställning 

6 Se Cleveland m fl   (1988) och Cleveland m fl  (1990). Metoden är tidigare använd av Daun-
feldt och de Luna (2001) för att jämföra övergången från hög till låg infl ation i Nya Zeeland 
och Sverige.
7
och Sverige.
7
och Sverige.
 Detta förefaller som en rimlig defi nition eftersom t ex Sveriges Riksbank har ett prisstabi-

litetsmål på 2 procent +/- 1 procent, medan t ex ECB har ett explicit prisstabilitetsmål på 2 
procent
8 Dessa tidpunkter är tagna från Ball och Sheridan (2003), vilket innebär att startdatumet för 
infl ation targeting defi nieras som (se Ball och Sheridan 2003, s 5): ”the fi rst full quarter in which infl ation targeting defi nieras som (se Ball och Sheridan 2003, s 5): ”the fi rst full quarter in which infl ation targeting
a specifi c infl ation target or target range was in effect, and the target had been announced 
publicly at some earlier time”.
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gentemot de politiska beslutsfattarna. Detta innebär att de institutionella 
reformer som har stärkt centralbankens grad av oberoende generellt inte 
kan förklara övergången från hög till låg infl ation. I många fall uppnåddes 
prisstabilitet dessutom långt innan centralbankens oberoende från de poli-
tiska beslutsfattarna ökade. Resultaten som presenteras i tabell 1 visar att 
9 länder uppnådde prisstabilitet mer än 5 år innan institutionella reformer 
som stärkte centralbankens oberoende genomfördes. 

Prisstabilitet nås efter det datum då mer oberoende ges till centralban-
ken endast i Grekland, Nya Zeeland, Portugal och Spanien. Övergången 
från hög till låg infl ation var dock i dessa fall nästan avslutad när central-
banksreformen implementerades. Notera också att prisstabilitet uppnås 
i alla de länder, dvs Kanada, Danmark, Tyskland, Norge och USA, som 

Tabell 1
Övergången från 

hög till låg infl ation 
i 23 OECD-länder, 

1975–2002

Land ID IT PS ∆(PS–ID) ∆(PS–IT)

Australien Ingen 1994: kv4 1992:kv4 *** –2

Belgien 1993:kv2 Ingen 1986:kv4 –6,5 ***

Danmark Ingen Ingen 1991:kv1 *** ***

Finland 1998:kv1 1994:kv1 1992:kv4 –5,25 –1,25

Frankrike 1994:kv1 Ingen 1991:kv1 –3 ***

Grekland 1997:kv4 Ingen 2000:kv3 2,75 ***

Island 2001:kv2 Ingen 1994:kv2 –7 ***

Irland 1998:kv2 Ingen 1991:kv3 –6,75 ***

Italien 1998:kv2 Ingen 1997:kv3 –0,75 ***

Japan 1998:kv2 Ingen 1983:kv2 –15 ***

Kanada Ingen 1992:kv1 1992:kv2 *** 0,25

Luxemburg 1999:kv1 Ingen 1986:kv1 –13 ***

Nederländerna 1998:kv2 Ingen 1984:kv3 –13,75 ***

Nya Zeeland 1990:kv1 1990:kv3 1992:kv1 2 1,5

Norge Ingen 2001:kv1 1992:kv1 *** –9

Portugal 1998:kv1 Ingen Ingen >3,5 ***

Spanien 1994:kv2 1995:kv2 1997:kv2 3 2

Sverige 1999:kv1 1995:kv1 1994:kv2 –4,75 –0,75

Schweiz 2000:kv1 2000:kv1 1984:kv4 –15,25 –15,25

Storbritannien 1998:kv2 1993:kv1 1994:kv2 –4 0,75

Tyskland Ingen Ingen 1984:kv2 *** ***

USA Ingen Ingen 1994:kv1 *** ***

Österrike 1999:kv1 Ingen 1986:kv1 –13 ***

Anm: ID = tidpunkt för eventuell institutionell reform som stärkt centralbankens oberoende.
IT = tidpunkt för eventuellt införande av infl ation targeting, dvs ett explicit infl ationsmål där 
räntebesluten baseras på centralbankens bedömning om den framtida infl ationen.
PS = tidpunkt för eventuell prisstabilitet, dvs då den långsiktiga trendkomponenten för infl a-
tionen understiger 3 procent.

KäKäK llaällaä : Daunfeldt och de Luna (2002).
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inte har genomfört någon centralbanksreform under den studerade tids-
perioden. 

Införandet av s k infl ation targeting verkar inte heller kunna förklara den 
nuvarande låga och stabila infl ationen i de fl esta OECD-länder. Resulta-
ten som presenteras i tabell 1 indikerar att 5 av 9 länder som införde en 
sådan penningpolitisk utformning uppnådde prisstabilitet innan reformen 
genomfördes. I de andra fallen var övergångsprocessen från hög till låg 
infl ation nästan avklarad när infl ation targeting implementerades. Liknande infl ation targeting implementerades. Liknande infl ation targeting
resultat har tidigare presenterats av Ball och Sheridan (2003). 

Sammantaget tyder dessa resultat på att det inte är nödvändigt för de 
politiska beslutsfattarna att delegera makten över penningpolitiken till en 
oberoende centralbank i syfte att uppnå en låg och stabil infl ation. Notera 
dock att resultaten från studien endast implicerar att övergången från hög 
till låg infl ation inte kan förklaras av mer oberoende centralbanker. I jämfö-
relse med politiskt mer beroende centralbanker kan oberoende centralban-
ker fortfarande vara mer effektiva vad gäller att upprätthålla en redan låg 
och stabil infl ation. 

5. Slutsatser 
Att institutionella reformer som stärker centralbankernas oberoende måste 
genomföras för att en låg och stabil infl ation ska kunna uppnås är troligen 
ett av de mest infl ytelserika makroekonomiska resultaten under senare tid. 
Ett mycket stort antal länder har t ex delegerat makten över penningpoliti-
ken från de politiska beslutsfattarna till en oberoende centralbank och den 
teori som ligger till grund för denna policyomvandling har belönats med ett 
nobelpris i ekonomi. 

Alltmer kritik har dock riktats mot de studier som menar att låg och 
stabil infl ation bäst uppnås med mer oberoende centralbanker. Syftet med 
denna artikel har varit att redogöra för denna kritik och därmed ge en alter-
nativ bild till den utbredda uppfattningen att landets centralbank måste 
vara oberoende för att en låg och stabil infl ation ska kunna uppnås.

Det har visat sig att de empiriska studier som stödjer uppfattningen att 
en låg och stabil infl ation bäst uppnås med mer oberoende centralbanker 
kan kritiseras utifrån en rad olika utgångspunkter. De index som är konstru-
erade för att mäta centralbankernas grad av oberoende är t ex inte internt 
konsistenta och resultaten är känsliga för små och rimliga förändringar 
i indexens utformning. Resultaten från de tidigare empiriska studierna 
baseras dessutom på enkel korrelationsanalys, vilket innebär att resultaten 
endast säger något om sambandet (och inte kausaliteten) mellan infl ations-
takten och centralbankernas grad av oberoende. Detta innebär med andra 
ord att alltför långtgående slutsatser har dragits utifrån enkel korrelations-
analys. 

Det fi nns ytterst få studier som har använt sig av alternativa empiriska 
metoder för att studera sambandet mellan centralbankens grad av oberoen-
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de och infl ationsnivån. Daunfeldt och de Luna (2002), som jämför genom-
förandet av reformer som stärker centralbankens grad av oberoende med 
tidpunkten då prisstabilitet uppnås, utgör ett undantag. Resultaten från 
denna studie visar att övergången från hög till låg infl ation generellt inte 
kan förklaras av de institutionella reformer som har stärkt centralbankernas 
självständighet.

Givet att den observerade övergången från hög till låg infl ation i de fl esta 
industrialiserade länder inte beror på att centralbankerna är mer obero-
ende, vad kan då förklara denna utveckling? Notera att ett grundläggande 
antagande för att det penningpolitiska trovärdighetsproblemet överhuvud-
taget ska uppkomma är att beslutsfattarnas arbetslöshetsmål är lägre än den 
naturliga arbetslösheten.  En möjlighet är att de politiska beslutsfattarna till 
följd av de höga infl ationstalen under 1970- och 1980 talet blev mer infl a-
tionsaversiva, dvs de började sätta ett högre relativt värde på en låg infl a-
tion jämfört med en låg arbetslöshet, och därmed inriktade den ekonomiska 
politiken på att i första hand uppnå en låg och stabil infl ation. Om preferen-
serna för de politiska beslutsfattarna har ändrats så att deras arbetslöshets-
mål är lika med den naturliga arbetslösheten kan en låg och stabil infl ation 
helt enkelt uppnås genom att de politiska beslutsfattarna bestämmer och 
annonserar att de ska inrikta den ekonomiska politiken på att uppnå en låg 
och stabil infl ation. Denna förklaring stöds t ex av Blinder (1997, s 14) som 
menar att beslutsfattarna: ”brought infl ation down dramatically by purely discre-
tionary policy decisions. As in the Nike commercial, they just did it”. 

Notera att de resultat som presenterades i studien av Daunfeldt och de 
Luna (2002) baseras på data från ett urval av väl utvecklade industriländer. 
Det kan tänkas att en politisk utfästelse om att den ekonomiska politiken 
ska inriktas mot att uppnå en låg och stabil infl ation är förknippad med 
större trovärdighetsproblem i utvecklingsländer, vilket implicerar att insti-
tutionella reformer som stärker centralbankens oberoende kan vara vikti-
gare i denna typ av länder för att ett låginfl ationsmål ska kunna uppnås.  

Slutligen är det värt att påpeka att de resultat som presenteras av Daun-
feldt och de Luna (2002) tyder på att de politiska beslutsfattarna delegerar 
sin makt till en oberoende centralbank när infl ationen redan är låg och sta-
bil. Detta kan förklaras av att de politiska beslutsfattarna vill försäkra sig om 
att även framtida beslutsfattare är bundna till en ekonomisk politik som är 
inriktad mot att uppnå en låg och stabil infl ation. En möjlig vinst med insti-
tutionella reformer som stärker centralbankernas självständighet är därmed 
att mer oberoende centralbanker kan vara bättre på att stabilisera infl atio-
nen på en låg nivå jämfört med mer politiskt beroende centralbanker. 
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