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Skapar oberoende centralbanker
verkligen ligre inflation?

2004 drs nobelpristagare i ekonomsi har utvecklat en teori som implicerar art det
inte dr tillrickligt for de politiska beslutsfattarna att etablera ett laginflations-
mdl, mdlet mdste ocksd uppfattas som trovdrdigt av allménheten for att kunna
forverkligas. En vanligt foreslagen losning pa detta problem dir att delegera
makten dver penningpolitiken till en oberoende centralbank. Detta forslag stids
av ett stort antal empiriska studier som visar att linder med mer oberoende cen-
tralbanker generellt har en ligre genomsnittlig inflationstake. I denna artikel
granskas uppfatiningen att prisstabilitet béist uppnds med oberoende centralban-
ker kritiskt.

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

Pristagarnas arbete har lagt grunden foér en omfattande forskning om
vilken ekonomisk politik som ir trovirdig och politiskt mojlig. Dirige-
nom har de styrt 6ver diskussionen om praktisk eckonomisk politik frin
enskilda dtgirder till politikens institutionella ramverk. Detta nya syn-
sitt har t ex priglat reformerna av centralbanker och penningpolitikens
uppliggning i manga linder frin 199o-talet och framat.

Det teoretiska arbete som citatet ovan syftar pd ir 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 gora nagot annat. Problemet dr act allminheten inser detta och dirmed
kommer att forma sina beslut utifrin vad de tror att beslutsfattarna kommer
att gora och inte utifrdn vad beslutsfattarna annonserar atc de ska gora.

Enligt denna teori ricker det inte med att faststilla ett prisstabilitetsmal,
malet méste ocksd uppfattas som trovirdigt av allmidnheten for att kunna
forverkligas. De politiska beslutsfattarna kan enligt Rogoff (1985) losa
detta trovirdighetsproblem genom att delegera penningpolitiken till en
centralbankschef som fister en hog relativ vikt vid inflationsbekdmpning.
I praktiken har detta forslag tolkats som att de politiska beslutsfattarna bor
genomfora institutionella reformer som sikerstiller centralbankens sjilv-
stindighet.

Den generella slutsatsen frin de empiriska studier som genomforts, se
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t ex Alesina (1988), Grillim fl (1991), Cukierman (1992), Alesina och Sum-
mers (1993), Jonsson (1995) och Eijffinger m fl (1998), dr att ett 6kat obero-
ende for centralbanken leder till ligre inflation utan ndgra andra realekono-
miska kostnader.! Dessa studier har, tillsammans med pristagarnas teoretis-
ka arbete, fatt en mycket stark genomslagskraft nir det giller utformningen
av den ekonomiska politiken i ett stort antal linder. Linder alltifrdn Eritrea
till Nya Zeeland, Storbritannien till Kazakhstan och Sverige till Chile har
genomfort institutionella reformer som ger centralbanken ett 6kat obero-
ende frin de politiska beslutsfattarna.

Under senare tid har dock alltmer kritik riktats mot pristagarnas teori
och de empiriska studier som stodjer uppfattningen att prisstabilitet uppnds
med mer oberoende centralbanker. Denna kritik har dock inte fatt nigon
genomslagskraft i den svenska ekonomisk-politiska debatten. T alla de
grundliggande makrockonomiska lirobocker som i dag anvinds vid Sveri-
ges universitet och hogskolor? presenteras vidare, utan undantag, endast de
studier som stodjer uppfattningen att oberoende centralbanker genererar
ldgre inflation. Syftet med denna artikel dr att ge en alternativ bild till denna
utbredda uppfattning.

1. Det penningpolitiska trovirdighetsproblemet

Den dynamiska tidsinkonsistensteorin har fitt en stor genomslagskraft i
den ekonomisk-politiska debatten till f6ljd av att den ger en forklaring till
svarigheterna med att uppna prisstabilitet trots att en ldginflationsnorm ir
etablerad av de politiska beslutsfattarna. Teorin, som senare vidareutveck-
lades av Barro och Gordon (1983), utgér frin att allminheten bildar sina
inflationsférvintningar utifrin den penningpolitik som de tror att besluts-
fattarna kommer att bedriva och inte utifrin den deklarerade laginflations-
normen. Detta problem brukar benimnas som det penningpolitiska trovir-
dighetsproblemet i litteraturen.3

Kirnpunkten i teorin om det penningpolitiska trovirdighetsproblemet
ir att beslutsfattarna har incitament att avvika frin ett prisstabilitetsmal,
trots att prisstabilitet fortfarande utgor ett optimalt mail. De ekonomiska
aktorerna kommer dock att genomskada detta och héja sina lonekrav, vilket
innebir att den faktiska inflationen kommer att dverstiga beslutsfattarnas

1 Foren utforlig sammanfattning av tidigare studier, se Berger m fl (2001).

2 De lirobocker som avses (universitet/hogskola inom parentes) ir: Bade och Parkin Founda-
tions of Macroeconomics (Internationella Handelshégskolan i Jonképing), Begg m fl Economics
(Hogskolan i Givle), Blanchard Macroeconomics (Stockholms universitet), Case och Fair Prin-
ciples of Economics (Milardalens hogskola), Case m fl Economics (Hogskolan i Skoévde), Fregert
och Jonung Makroekonomi (Blekinge Tekniska Hogskola, Goteborgs universitet, Hogskolan
i Halmstad, Hogskolan i Kalmar, Linkopings universitet, Luled tekniska universitet, Lunds
universitet, Umea universitet, Orebro universitet), Mankiw Macroeconomics (Handelshogsko-
lan, Vixj6 universitet), Mankiw Principles of Economics (Uppsala universitet), O’Sullivan och
Sheffrin Economics, Principles and Tools (Karlstads universitet) och Parkin Economics (Hogskolan
i Dalarna).

For en bra svensk redogorelse av denna teori, se Persson (1990).
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prisstabilitetsmal. For att en ekonomisk politik inriktad pé g och stabil
inflation ska lyckas dr det ddrmed mycket viktigt att allminheten uppfattar
detta mal som trovirdigt.

Teorin utgar frin att de enda langsiktigt stabila inflations- och arbets-
loshetsnivderna uppnés nir den faktiska arbetslosheten idr lika med den
naturliga arbetsloshetsnivin och den faktiska inflationen ir lika med infla-
tionsférvintningarna. Beslutsfattarnas preferenser antas vara utformade pa
ett sidant sitt att de uppfattar en ligre arbetsloshet som nigot bra, men
en hogre inflation som ndgot diligt. Ett fundamentalt antagande i teorin
ar att beslutsfattarnas arbetsloshetsmal understiger den naturliga arbets-
loshetsnivin. Detta antagande grundar sig pa att beslutsfattarna har starka
preferenser for 1ag arbetsloshet. Denna politiska ambition beror pa ideo-
logiska motiv och/eller pé att beslutsfattarna har incitament att expandera
ekonomin i syfte att maximera antalet roster och dirmed kunna stanna kvar
vid makten.

Antagandet att arbetsloshetsmalet understiger den naturliga arbetslos-
heten innebir att beslutsfattarna har incitament att producera 6verrask-
ningsinflation i syfte att nirma sig sitt arbetsloshetsmal nir en lig och stabil
inflation vil dr uppnddd. Allminheten, som antas ha rationella férvint-
ningar, inser dock detta och kommer dirfor inte att justera ned sina infla-
tionsférvintningar. Detta innebir att liginflationsregeln ej ir trovirdig och
att ekonomin kommer att stanna kvar pa en lingsiktig jimviktsnivd med
hogre inflation.

Beslutsfattarnas vinstav éverraskningsinflation beror pa skillnaden mel-
lan deras arbetsloshetsmél och den naturliga arbetslosheten. Enligt Rogoff
(1985) kan det penningpolitiska trovirdighetsproblemet 16sas genom att de
politiska beslutsfattarna delegerar penningpolitiken till en centralbanks-
chef som fister en hog relativ vikt vid inflationsbekdmpning, vilket i prak-
tiken har tolkats som att centralbanken bér goras mer oberoende frin de
politiska beslutsfattarna.* Denna lésning innebir att de politiska besluts-
fattarna fortfarande har incitamentet att producera éverraskningsinflation
nir liginflationsregeln ir uppnadd, men att institutionella reformer som
har genomforts forhindrar dem frin att gora detta.

Notera att det, enligt teorin, inte ir tillrickligt for beslutsfattarna att
annonsera genomférandet av en institutionell reform som sikerstiller cen-
tralbankens oberoende frin de politiska beslutsfattarna. Om det ricker med
att annonsera en centralbanksreform for att allménhetens inflationsfor-
vintningar ska minska s ir det optimalt for beslutsfattarna att upphiva
detta [6fte nir laginflationsmalet vil dr uppnatt. Eftersom allminheten
kianner till de politiska beslutsfattarnas incitament kommer de inte att tro
pa utfistelsen om en férindring av centralbankens stillning, vilket innebir

4 Ett annat forslag av liknande karaktir, som framférts av Persson och Tabellini (1993) samt
Walsh (1995), ir att trovirdighetsproblemet kan elimineras genom etablerandet av ett kon-
trake dir centralbankschefen utsitts for sanktioner eller ges beléningar utifran grad av mal-
uppfyllelse.
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att de inte kommer att forindra sina inflationsférvintningar och att infla-
tionen dirmed inte kommer att sjunka till {5ljd av att en centralbanksreform
annonseras. Enligt teorin ricker det med andra ord inte med att annonsera
en centralbanksreform, utan centralbanken méste erhilla sitt oberoende
innan évergingen frin hog till lag inflation kan starta.

2. Genomsnittlig inflation och centralbankens
grad av oberoende

Ett problem, nir man vill studera om prisstabilitet littare uppnis med mer
oberoende centralbanker, ir att centralbankens grad av oberoende inte
direkt kan observeras. De flesta empiriska studier har 16st detta problem
genom att anvinda ett index som miter centralbankens grad av oberoende.
De index som har anvints flitigast i litteraturen 4r de som har utvecklats
av Parkin och Bade (1980), Grillim fl (1991), Cukierman m fl (1992 ) samt
Eijffinger och Schaling (1993).

Alla index som har skapats i avsikt att studera centralbankens grad av
oberoende forsoker mita mojligheterna for de politiska beslutsfattarna
att paverka centralbanken. De centralbanker som generellt karaktirise-
ras som mer oberoende (se t ex SOU 1993:20, kap 6) har exempelvis ett
klart definierat och lagstadgat prisstabilitetsmal, linga mandatperioder
for centralbanksledningen kombinerat med rullande tillsittningar, stark
extern kontroll med mojlighet att utkriva ansvar om verksamhetsmalen
inte uppfylls, begrinsade mojligheter for de politiska beslutsfattarna att
lina i centralbanken for utgiftsfinansiering samt kontroll 6ver den egna
budgeten.

For att kunna besvara frigan om oberoende centralbanker skapar ligre
inflation, har tidigare studier studerat sambandet mellan den genomsnitt-
liga inflationen under en viss tidsperiod och utfallet av det konstruerade
centralbanksindexet. I figur 1 presenteras det resultat som erholls av Alesina
och Summers (1993), ett resultat som ir signifikativt for de empiriska stu-
dier som anvinder denna metod och tidsperiod.

Den skattade korrelationen i figur 1 visar ett negativt samband mellan
den genomsnittliga inflationsnivin och centralbankens grad av oberoende,
vilket har tolkats som att linder med mer oberoende centralbanker har en
ligre genomsnittlig inflation dn linder som karaktiriseras av mer politiskt
beroende centralbanker. Alesina och Summers (1993) finner diremot inget
samband mellan centralbankens grad av oberoende och andra viktiga eko-
nomiska variabler sisom den reala BNP-tillvixten, arbetslosheten och real-
rintan. Dessa resultat har verifierats av en mingd andra studier och den
vedertagna tolkningen ir att ett okat oberoende for centralbanken leder
till en ligre genomsnittlig inflation utan nagra andra realekonomiska kost-
nader. Grillim fl (1991, s 375) menar t ex att: “having an independent central
bank is almost like having a free lunch, there are benefits, but no apparent costs in
terms of economic performance”.
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Figur1

Korrelation mellan
genomsnittlig infla-
tion och centralban-
kens oberoende
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Killa: Alesina och Summers (1993, tabell A2)

Notera att de flesta empiriska studier har studerar sambandet mellan infla-
tionsnivin och centralbankens grad av oberoende i vil utvecklade industri-
linder. Det finns endast ett fital studier som har undersokt sambandet mel-
lan centralbankens grad av oberoende och den genomsnittliga inflationen i
utvecklingslinder. Det dr rimligt att anta att trovirdigheten for de politiska
beslutsfattarna i allménhet ir ligre i utvecklingslinder jimfoért med de mest
industrialiserade linderna, vilketimplicerar att vinsten med att delegera den
penningpolitiska makten fran de politiska beslutsfattarna till en oberoende
centralbank bor vara in storre i utvecklingslinder. Cukierman m fl (1993)
presenterar dock resultat som tyder pé att det inze finns ndgot samband mel-
lan centralbankens grad av oberoende och inflationstakten i utvecklings-
linder, men att den genomsnittliga inflationstakten dr hogre och den reala
BNP-tillvixten dr ligre i linder som ofta avsitter centralbankschefen. Detta
kan tyda pa att det finns en stor skillnad mellan formellt och informellt
oberoende i utvecklingslinder, dvs lagarna kring centralbankens stillning
spelar inte sd stor roll om de inte efterlevs.

3. En kritisk granskning

Under senare tid har bade teoretisk men framforallt empirisk kritik rik-
tats mot de studier som ligger till grund for férslaget att centralbanken bor
erhilla ett 6kat oberoende fran den politiska processen.’

McCallum (1995, 1997) menar t ex att en mer oberoende centralbank
inte l8ser det penningpolitiska trovirdighetsproblemet eftersom de politis-

3 Fér en versikt, se Hayo och Hefeker (2002).
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ka beslutsfattarna alltid kan riva upp ett beslut att ge mer sjilvstindighet till
centralbanken nir en lag och stabil inflation vil 4r uppnadd. Allméinheten,
som antas ha rationella férvintningar, inser dock detta och deras inflations-
forvintningar kommer dirfor inte att forindras till f6ljd av en reform som
ger mer oberoende till centralbanken. Det dynamiska tidsinkonsistenspro-
blemet ir dirmed inte 16st, utan endast omallokerat.

Ett annat problem som har uppmirksammats av t ex Agell m fl (1996)
samt Blake och Weale (1998) ir att teorin om det penningpolitiska trovir-
dighetsproblemet endast tar hinsyn till penningpolitikens utformning. Om
de politiska beslutsfattarna tappar kontrollen 6ver penningpolitiken har de
irealiteten en mojlighetate, i stillet for att bedriva en expansiv penningpoli-
tik, fora en expansiv finanspolitik i syfte att minska arbetslésheten i ekono-
min. Detta kommer att leda till 6kade budgetunderskortt, vilket pa sikt kan
leda till att centralbanken tvingas avvika fran sitt prisstabilitetsmal.

Det mesta av kritiken har dock riktats mot de tidigare empiriska stu-
dierna som finner ett negativt samband mellan inflationstakten och cen-
tralbankens grad av oberoende. Kritiken utgar frin att centralbankens grad
av oberoende inte dr nigon direkt mitbar variabel och att varje index som
konstruerats fér att mita centralbankernas grad av oberoende ir subjek-
tivt utformat eftersom foljande frigor méste besvaras (se t ex Eijffinger och
Schaling 1993):

(1) Vilka kriterier ska ingd i indexet for att mita centralbankens obero-
ende?

(2) Hur ska lagstiftningen tolkas fér att mita respektive kriterium?

(3) Vilken vikt ska respektive kriterium ha nir centralbankens oberoende
mits?

Valet av de kriterier som avser att mita centralbankens grad av oberoende
skiljer sig 4t mellan de olika studierna. Mangano (1998) jaimfor t ex tva av
de mest anvinda indexen 6ver centralbankernas grad av oberoende med
varandra, nimligen de index som utvecklades av Grilli m fl (1991) samt
Cukierman m fl (1992). Det senare indexet anvinder sig av 16 indikatorer,
medan Grillim fl (1991) anvinder sig av 15 indikatorer for att mita central-
bankernas sjilvstindighet. Resultaten visar att endast 9 av indikatorerna ir
gemensamma for dessa studier.

Studierna skiljer sig ocksé 4t med avseende pd hur lagstiftningen kring
centralbankens stillning tolkas. Mangano (1998) finner t ex att det finns
tolkningsproblem med tre av de nio indikatorer som ir gemensamma for
detindex som utvecklades av Grillim fl(1991) och detindex som introduce-
rades av Cukierman m fl (1992). Forder (1998) studerar det centralbanks-
index som utvecklades av Parkin och Bade (1980) och som senare anvindes
och modifierades av Alesina (1988). Resultaten frin denna studie visar att
sma och trovirdiga férindringar av detta index leder till resultat som inte
visar nigot samband alls mellan centralbankens oberoende och den genom-
snittliga inflationstakten.
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Ytterligare en typ av kritik som har riktats mot de studier som miter
korrelationen mellan centralbankens grad av oberoende och den genom-
snittliga inflationsnivén dr att anvindandet av enkel korrelationsanalys inte
kan anvindas for att dra nigon slutsats om det verkligen finns ett samband
mellan variablerna. Det erhallna sambandet i figur 1 kan exempelvis bero pa
slumpen, dvs studierna kan inte faststilla om det observerade sambandet
ir slumpmissigt. Korrelationskoefficienten siger inte heller nigot om vil-
ken av variablerna som piverkar den andra variabeln. Det finns faktiskt tre
mojligheter; centralbankens grad av oberoende piverkar inflationsnivan,
inflationsnivin piverkar centralbankens grad av oberoende, samt de tva
studerade variablerna paverkar varandra.

Ett stort antal studier (se t ex Posen 1993, Forder 1996 och Hayo 1998)
har pdpekat att ett lands inflationstakt i forsta hand bestims av hur all-
minhetens attityder dr gentemot inflationen. Det finnas med andra ord en
bakomliggande variabel som forklarar det observerade sambandet. Argu-
menten utgdr frin att de linder som har en allminhet som ogillar inflation
relativt mycket tenderar att skapa centralbanker som idr oberoende fran de
politiska beslutsfattarna. Enligt detta resonemang har t ex Bundesbank haft
en relativt oberoende stillning och Tyskland en lig inflation eftersom den
tyska allmidnheten ogillar inflation relativt mycket. Detta innebir att cen-
tralbankens grad av oberoende, i enlighet med det tidigare resonemanget,
ir en endogent bestimd variabel och att den typ av korrelationsanalys som
presenteras i figur 1 har problem med utelimnade variabler.

Detirytterstfa studier som haranvintsigav alternativa empiriska meto-
der for att utvirdera om oberoende centralbanker 16ser det penningpoli-
tiska trovirdighetsproblemet. Posen (1998), som studerar 6vergangen frin
hog till lig inflation i 17 OECD-l4dnder under perioden 1950-1989, utgor ett
undantag. Tanken bakom denna studie dr att om oberoende centralbanker
har en hogre trovirdighet, jimfért med centralbanker som dr mer beroende
av de politiska beslutsfattarna, bor kostnaderna vid évergdngen fran hog
till 1dg inflation (i termer av arbetsloshet) vara ligre i de linder som har
relative oberoende centralbanker. Resultaten frin studien tyder dock pa det
motsatta resultatet, dvs 6vergingen frin hog till [ag inflation har gett ligre
kostnader i form av 6kad arbetsloshet i de linder dér centralbanken ir rela-
tivt beroende av de politiska beslutsfattarna. Notera dock att Posen (1998)
anvinde sig av samma index 6ver centralbankens grad av oberoende som
tidigare empiriska studier, vilket innebir att studien dirmed kan kritiseras
utifrin samma grunder.

4. En alternativ granskning

En stor del av den kritik som har riktats mot tidigare studier utgér frin upp-
fattningen att de index som ir konstruerade for att mita centralbankernas
grad av oberoende ir subjektivt utformade och ate alltfoér langtgiende slut-
satser har dragits utifrn enkel korrelationsanalys.
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Daunfeldt och de Luna (2002) menar att en bittre metod fér att studera
om mer oberoende centralbanker skapar ldgre inflation dr att, i stillet for att
uppskatta centralbankens grad av oberoende under en viss tidsperiod, foku-
sera analysen pd genomforandet av institutionella reformer som foérindrar
centralbankens stillning gentemot de politiska beslutsfattarna. Fordelen
med denna metod ir att en institutionell reform, per definition, indrar cen-
tralbankens grad av oberoende och att problemet med skapandet av mer
eller mindre subjektiva index ddrmed kan undvikas.

For att studera om prisstabilitet littare uppnis med mer oberoende cen-
tralbanker jimfor Daunfeldt och de Luna (2002) inflationsutvecklingen i
23 OECD-linder under perioden 1975-2002. Den faktiska inflationen delas
vid varje tidpunkt in i en lingsiktig trend, en cyklisk del samt en kortsik-
tig chockkomponent med hjilp av en icke-parametrisk tidsserieanalytisk
metod benimnd loess.S Prisstabilitet definieras som uppnidd i den tid-
punkt di den [angsiktiga trendkomponenten for inflationen understiger tre
procent.”

For att studera om prisstabilitet uppnds med mer oberoende central-
banker jimfors sedan de tidpunkter (benimnda ID i tabell 1) di institutio-
nella reformer som stirker centralbankens oberoende har genomforts med
den tidpunkt di prisstabilitet uppnés (betecknas PS i tabell 1). Om sidana
reformer ir nédvindiga for att uppna lag och stabil inflation, i enlighet med
implikationerna frin den dynamiska tidsinkonsistensteorin, forvintas pris-
stabilitet att nds efter att dessa reformer har implementerats. Det finns de
som argumenterar (se t ex Svensson 1997; Mishkin 1999; Johnson 2002;
Neuman och von Hagen 2002) att det ricker med att centralbanken infor
s k inflation targeting, dvs ett explicit prisstabilitetsmal dér rintebesluten
baseras pa centralbankens bedomning om den framtida inflationen, for att
en lig och stabil inflation ska kunna uppnés. De tidpunkter d en sidan pen-
ningpolitisk utformning eventuellt infordes betecknas i tabell 1 med IT.3

Av tabell 1 framgér det att 17 av de 23 studerade OECD-linder har
genomfort institutionella reformer som stirker centralbankens grad av
oberoende. Detta resultat visar tydligt vilken kraftig genomslagskraft teo-
rin om det penningpolitiska trovirdighetsproblemet haft pa utformningen
av den ekonomiska politiken.

Avde 17 linder som har genomfort centralbanksreformer hade 13 linder
uppnétt prisstabilitet innan centralbanken gavs en mer oberoende stillning

6 Se Cleveland m fl (1988) och Cleveland m fl (1990). Metoden ir tidigare anviind av Daun-
feldt och de Luna (2001) for att jimféra 6vergingen fran hog till lig inflation i Nya Zeeland
och Sverige.
7 Detta forefaller som en rimlig definition eftersom t ex Sveriges Riksbank har ett prisstabi-
litetsmal pa 2 procent +/- 1 procent, medan t ex ECB har ett explicit prisstabilitetsmél pé 2
rocent
Dessa tidpunkter ir tagna fran Ball och Sheridan (2003), vilket innebir att startdatumet f6r
inflation targeting definieras som (se Ball och Sheridan 2003, 's 5): ”the first full quarter in which
a specific inflation target or target range was in effect, and the target had been announced
publicly at some earlier time”.
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Tabell 1

Overgingen fran _ -and D IT PS A(PS-ID)  A(PS-IT)
hog till lig inflation Australien Ingen 1994: kv4 1992:kv4 Ak -2
123 OECD-lander, Belgien 1993:kv2 Ingen 1986:kv4 -6,5 Horx
1975-2002
Danmark Ingen Ingen 1991:kv1 o o
Finland 1998:kv1 1994:kv1 1992:kv4 -5,25 -1,25
Frankrike 1994:kv1 Ingen 1991:kv1 -3 R
Grekland 1997:kv4 Ingen 2000:kv3 2,75 kX
Island 2001:kv2 Ingen 1994:kv2 -7 o
Irland 1998:kv2 Ingen 1991:kv3 -6,75 orx
Italien 1998:kv2 Ingen 1997:kv3 -0,75 o
Japan 1998:kv2 Ingen 1983:kv2 -15 X
Kanada Ingen 1992:kv1 1992:kv2 ok 0,25
Luxemburg 1999:kv1 Ingen 1986:kv1 -13 kX
Nederlinderna ~ 1998:kv2 Ingen 1984:kv3 -13,75 kX
Nya Zeeland 1990:kv1 1990:kv3 1992:kv1 2 1,5
Norge Ingen 2001:kv1 1992:kv1 e -9
Portugal 1998:kv1 Ingen Ingen >3,5 o
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:kvl 1994:kv2 -4 0,75
Tyskland Ingen Ingen 1984:kv2 o o
USA Ingen Ingen 1994:kv1 e ok
Osterrike 1999:kv1 Ingen 1986:kv1 -13 o

Anm: 1D = tidpunkt for eventuell institutionell reform som stirkt centralbankens oberoende.
IT = tidpunke fér eventuellt inforande av inflation targeting, dvs ett explicit inflationsmal dir
rintebesluten baseras pa centralbankens bedémning om den framtida inflationen.

PS = tidpunkt fér eventuell prisstabilitet, dvs di den ldngsiktiga trendkomponenten for infla-
tionen understiger 3 procent.

Killa: Daunfeldt och de Luna (2002).

gentemot de politiska beslutsfattarna. Detta innebir att de institutionella
reformer som har stirkt centralbankens grad av oberoende generellt inze
kan forklara 6vergdngen fran hog till 13g inflation. I manga fall uppnaddes
prisstabilitet dessutom langt innan centralbankens oberoende frin de poli-
tiska beslutsfattarna 6kade. Resultaten som presenteras i tabell 1 visar att
9 linder uppnéddde prisstabilitet mer 4n 5 ar innan institutionella reformer
som stirkte centralbankens oberoende genomférdes.

Prisstabilitet nds efter det datcum da mer oberoende ges till centralban-
ken endast i Grekland, Nya Zeeland, Portugal och Spanien. Overgingen
fran hog till [ag inflation var dock i dessa fall ndstan avslutad nir central-
banksreformen implementerades. Notera ocksd att prisstabilitet uppnas
i alla de linder, dvs Kanada, Danmark, Tyskland, Norge och USA, som
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inte har genomfért ndgon centralbanksreform under den studerade tids-
perioden.

Inférandet av s k inflation targeting verkar inte heller kunna forklara den
nuvarande liga och stabila inflationen i de flesta OECD-linder. Resulta-
ten som presenteras i tabell 1 indikerar att 5 av 9 linder som inforde en
sddan penningpolitisk utformning uppnddde prisstabilitet innan reformen
genomfordes. I de andra fallen var évergidngsprocessen frin hog till lag
inflation nistan avklarad nir inflation targeting implementerades. Liknande
resultat har tidigare presenterats av Ball och Sheridan (2003).

Sammantaget tyder dessa resultat pd att det inte dr nédvindigt for de
politiska beslutsfattarna att delegera makten 6ver penningpolitiken till en
oberoende centralbank i syfte att uppna en 13g och stabil inflation. Notera
dock att resultaten fran studien endast implicerar att 6vergingen fran hog
till [dg inflation inte kan férklaras av mer oberoende centralbanker. I jimfo-
relse med politiskt mer beroende centralbanker kan oberoende centralban-
ker fortfarande vara mer effektiva vad giller att uppricthalla en redan lig
och stabil inflation.

5. Slutsatser

Attinstitutionella reformer som stirker centralbankernas oberoende maste
genomforas for att en lg och stabil inflation ska kunna uppnis ér troligen
ett av de mest inflytelserika makroekonomiska resultaten under senare tid.
Ett mycket stort antal linder har t ex delegerat makten ¢ver penningpoliti-
ken fran de politiska beslutsfattarna till en oberoende centralbank och den
teori som ligger till grund f6r denna policyomvandling har belénats med ett
nobelpris i ekonomi.

Allemer kritik har dock riktats mot de studier som menar att 1ldg och
stabil inflation bist uppnds med mer oberoende centralbanker. Syftet med
denna artikel har varit att redogéra fér denna kritik och dirmed ge en alter-
nativ bild till den utbredda uppfattningen att landets centralbank méste
vara oberoende f6r att en lig och stabil inflation ska kunna uppnas.

Det har visat sig att de empiriska studier som stodjer uppfattningen att
en lag och stabil inflation bast uppnis med mer oberoende centralbanker
kan kritiseras utifrdn en rad olika utgdngspunkter. De index som ir konstru-
erade for att mita centralbankernas grad av oberoende ir t ex inte internt
konsistenta och resultaten ir kinsliga fér sma och rimliga forindringar
i indexens utformning. Resultaten frin de tidigare empiriska studierna
baseras dessutom pi enkel korrelationsanalys, vilket innebir att resultaten
endast siger ndgot om sambandet (och inte kausaliteten) mellan inflations-
takten och centralbankernas grad av oberoende. Detta innebir med andra
ord att alltfor langtgdende slutsatser har dragits utifran enkel korrelations-
analys.

Det finns ytterst fa studier som har anvint sig av alternativa empiriska
metoder for att studera sambandet mellan centralbankens grad av oberoen-
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de och inflationsnivén. Daunfeldt och de Luna (2002), som jimfor genom-
forandet av reformer som stirker centralbankens grad av oberoende med
tidpunkten d& prisstabilitet uppnés, utgor ett undantag. Resultaten frin
denna studie visar att 6vergangen frin hog till l1ig inflation generellt inte
kan forklaras av de institutionella reformer som har stirkt centralbankernas
sjilvstindighet.

Givetattden observerade 6vergingen frin hog till 1dg inflation i de flesta
industrialiserade linder inte beror pa att centralbankerna ir mer obero-
ende, vad kan da forklara denna utveckling? Notera att ett grundliggande
antagande for att det penningpolitiska trovirdighetsproblemet 6verhuvud-
taget ska uppkomma ir att beslutsfattarnas arbetsloshetsmal dr ligre in den
naturliga arbetslosheten. En méjlighet dr att de politiska beslutsfattarna till
foljd av de hoga inflationstalen under 1970- och 1980 talet blev mer infla-
tionsaversiva, dvs de borjade sitta ett hogre relative virde pé en 1ag infla-
tion jimfort med en lig arbetsloshet, och dirmed inriktade den ekonomiska
politiken pa att i férsta hand uppna en lig och stabil inflation. Om preferen-
serna for de politiska beslutsfattarna har dndrats sa att deras arbetsloshets-
mal dr lika med den naturliga arbetslésheten kan en 1ag och stabil inflation
helt enkelt uppnis genom att de politiska beslutsfattarna bestimmer och
annonserar att de ska inrikta den ekonomiska politiken pa att uppné en lig
och stabil inflation. Denna forklaring stods t ex av Blinder (1997, s 14) som
menar att beslutsfattarna: “brought inflation 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 pd data frin ett urval av vil utvecklade industrilinder.
Det kan tinkas att en politisk utfistelse om att den ekonomiska politiken
ska inriktas mot att uppné en lag och stabil inflation dr férknippad med
storre trovirdighetsproblem i utvecklingslinder, vilket implicerar att insti-
tutionella reformer som stirker centralbankens oberoende kan vara vikti-
gare i denna typ av linder for att ett laginflationsmal ska kunna uppnis.

Slutligen dr det virt att pdpeka att de resultat som presenteras av Daun-
feldt och de Luna (2002) tyder pa att de politiska beslutsfattarna delegerar
sin make till en oberoende centralbank nir inflationen redan ir 1ag och sta-
bil. Detta kan forklaras av att de politiska beslutsfattarna vill férsikra sig om
att dven framtida beslutsfattare dr bundna till en ekonomisk politik som ar
inriktad mot att uppna en lag och stabil inflation. En mojlig vinst med insti-
tutionella reformer som stirker centralbankernas sjilvstindighet ir dirmed
att mer oberoende centralbanker kan vara bittre pa att stabilisera inflatio-
nen pa en ldg nivé jimfort med mer politiskt beroende centralbanker.
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