SVEN OTTO LITTORIN:

Inflationens prisstegringar 4na-
rar pa ett oregelbundet och ofér-
utsdgbart sétt relativpriserna
mellan olika varor och tjdnster.
Detta innebar att hela prisme-
kanismen skadas allvarligt.

For att uppna prisstabilitet har
Nya Zeeland och Kanada gjort
sina centralbanker sjélvstandiga
och samtidigt infort mycket tydli-
ga prisstabilitetsmal.

Sverige har mycket att ldra av
savél Kanada som Nya Zeeland
som lyckats stoppa inflationsfor-
vantningarna.

Sven Otto Littorin &r politiskt
sakkunnig (m) i finansdeparte-
mentet.

Sjalvstindig centralbank
- exemplet Nya Zeeland

11t fler lander prioriterar prissta-
A bilitet som stabiliseringspolitiskt

mal. Det hanger samman med in-
sikten om inflationens effekter pa den
samhéllsekonomiska effektiviteten och
dess negativa effekt pa tillvaxten.

I sin bok “Denationalisation of Mo-
ney” pekar 1974 ars nobelpristagare i
ekonomi, professor F A von Hayek, pa en
av de grundlaggande orsakerna till varfor
inflation far mera skadliga effekter pa
samhallsekonomin @n vad t ex de keyne-
sianskt inspirerade ekonomerna velat
medge. Hayek riktar karnan i sin kritik
mot keynesianernas strikt forenklade dis-
kussion kring en enda prisniva; som om
inflation skulle innebdra att alla priser
hojdes samtidigt med samma procentsats.

Sa dr det naturligtvis inte. Det stora
problemet med inflation ar att inflatio-
nens prisstegringar pa ett oregelbundet
och oforutsagbart satt dndrar relativpri-
serna mellan olika varor och tjanster. Det-
ta innebar att inflation allvarligt skadar
hela prismekanismen — den enligt Hayek
viktigaste informationsbararen i hela det
marknadsekonomiska systemet.

Under prisstabilitet bar priser informa-
tion om i vilken omfattning de olika pro-
duktionsfaktorerna har anvants. For ko-
paren innebar det att man da priset pa en
produkt ar hogt kan valja olika substitut-
varor dar resursutnyttjande m m varit
mera effektivt och priset darfor blivit lag-
re. Prisstabilitet ar i detta fall ett viktigt
redskap i hela marknadsekonomin for att
uppna god anvandning av vara knappa re-
surser. Inflation svedrider priserna och
minskar detta samband. Darfor tenderar
inflation att leda till att vi som konsumen-
ter koper "fel” saker.

Detta leder givetvis till en felallokering
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av det totala utrymmet for investeringar.
Det dr inte bara sa att investeringarna
laggs i “fel” tid, med allt vad det kan fora
med sig av svangningar mellan overhett-
ning och lagkonjuktur, utan dessa kom-
mer ocksa att ske i “fel” industrigrenar,
jamfort med vad som dr samhallsekono-
miskt mest effektivt.

Pa langre sikt har inflation visat sig di-
rekt skadlig for tillvaxten, bl a darfor att
man med en sadan politik tamligen
snabbt ar tillbaka i en hoginflationskaru-
sell med alla dess negativa effekter. Dess-
utom, som Bengt Dennis skriver pa DN
debatt (10/1 1993), leder inflation till
“missbedomningar av statsfinanserna, for
lagt sparande och felaktiga beslut om kre-
ditgivning. De felinvesteringar som gjor-
des under 1980-talet hade inte blivit sa
stora om inflationen varit lagre”. Ur for-
delningssynpunkt ar inflationen en be-
drovlig blindbock som pa ett slumpmas-
sigt satt omfordelar formogenheter och
inkomster.

Tydliga prisstabilitetsmal

Nya Zeeland och Kanada ar exempel pa
lander som under den senaste tiden gjort
sina centralbanker sjélvstandiga och sam-
tidigt infort mycket tydliga prisstabilitets-
mal som centralbankerna har att styra
mot.

Under manadsskiftet september/okto-
ber forra aret tillbringade jag en vecka pa
Nya Zeeland i syfte att studera ett litet ex-
portberoende lands penningpolitik under
flytande vaxelkurs. Erfarenheterna hittills
visar att det aven i en modern ekonomi
gar att fora en lyckosam langsiktig pen-
ningpolitik, syftande till prisstabilitet un-
der flytande vaxelkurs. Erfarenheten vi-

sar ocksa att just det faktum att central-
banken har en sjalvstandig roll ar en
mycket betydelsefull orsak bakom det
lyckade slutresultatet.

Den fasta vaxelkursen Overgavs i Nya
Zeeland i mars 1985. Detta forklarades
av det faktum att den nya zeelandska ex-
porten ar starkt diversifierad. Forand-
ringar i varldsmarknadspriserna orsaka-
de darmed stora svangningar i Nya Zee-
lands terms-of-trade. Detta skapade en
ekonomisk osakerhet och ryckighet, trots
att landet formellt hade en fast vixelkurs.
Dessutom fanns det inte nagon alternativ
enskild valuta att knyta dollarn till. Den
som mdojligen lag narmast till hands, den
australienska dollarn, hade ur inflations-
hansyn inga fordelar.

De forsta tva, tre arens penningpolitik
efter flytet kannetecknades av en osaker-
het och en ovana att arbeta i den nya miljo
som en flytande vaxelkursregim innebar.
Mot slutet av 1985 trodde centralbanken
att inflationsutvecklingen var bruten och
lattade darfor pa penningpolitiken. Detta
visade sig vara en alltfor tidig atgard och
inflationen tog ater fart och nadde under
1986 nivaer over 18 procent. For att mot-
verka detta apprecierades dollarn under
1986—87 med hjalp av fortsatt hoga ran-
tor.

1987 verkar vara det stabiliseringspoli-
tiska genombrottsaret i den bemarkelsen
att saval rantor som valutakurs kunde
borja sjunka samtidigt som inflationstakt
och inflationsforvantningar permanent
verkade ha brutits. Under mitt besok pa
Nya Zeeland hianvisade man till flera ar av
genomgripande  samhallsforandringar
som den underliggande orsaken; den
langt gangna protektionismen hade av-
vecklats och ersatts med okad frihandel,




arbetsmarknaden hade avreglerats och
den offentliga sektorn var stadd i om-
vandling och effektivisering.

Ny centralbankslag

Den enskilt viktigaste atgarden pa pen-
ningpolitikens omrade under senare ar ar
utan tvivel den nya centralbankslagen
som tradde i kraft 1990. I vissa stycken in-
nebar lagen en kodifiering av malsattning-
ar och regler som varit vagledande sedan
nagra ar tidigare. Just tydligheten och pre-
ciseringen av uppgiften och ansvaret an-
ses dock ha betytt mycket for den pen-
ningpolitiska stabiliteten och for infla-
tionsbekampningen. Sedan lagen tillkom
har inflationsforvantningarna dampats
drastiskt och prisstabilitetsmalet redan
uppnatts.

Lagen i sig innehaller tva huvuddelar.
For det forsta fastslas centralbankens
enda uppgift i penningpolitiska fragor och
for det andra definieras centralbankens
oversynsansvar for banksystemet. Det
sistnamnda tanker jag inte narmare be-
rora.

Centralbanken har som enda penning-
politiska uppgift att na och darefter upp-
ratthalla prisstabilitet. Detta definieras
sedan i ett Policy Target Agreement
(PTA) mellan centralbankschefen och fi-
nansministern. I det forsta PTA som
skrevs under i borjan av 1990 fastslogs
prisstabilitetsmalet vara Overensstam-
mande med en arlig 6kningstakt i KPI pa
mellan 0—2 procent och att detta mal
skulle nas senast vid 1992 ars utgang.
Nytt PTA maste undertecknas da ny
centralbankschef utses eller da den tidiga-
re omvaljs.

Vid forra regeringsskiftet, oktober
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1990, ville den tilltradande finansminis-
tern bekrafta inflationsmalet och skrev
darfor under ett nytt PTA. Den enda skill-
naden var att maldatumet for att uppna
prisstabilitet da skots ett ar framat - till
1993 ars utgang.

Detta ar nu overspelat av det faktum att
prisstabilitetsmalet redan ar natt. Inflatio-
nen spas under 1993 uppga till endast 0,8
procent. Det nu gallande PTA, som un-
dertecknades den 16 december 1992 da
den sittande centralbankschefen fick for-
langt forordnande, slar fast att central-
bankens enda uppgift ar att bibehalla den
nu uppnadda prisstabiliteten.

Det nya zeelandska prisstabilitetsmalet
kan enligt lagen asidosittas av regeringen
genom ett s k Order-in-Councilforfaran-
de. Det innebar att generalguvernoren pa
initiativ av finansministern utfirdar ett
slags moratorium i inflationsbekamp-
ningen och det motiveras av s k exogena
chocker.

Moratoriet maste omedelbart offent-
liggoras och debatteras i parlamentet och
ar tidsbegransat till ett ar i taget. Det ar
alltsa fullt mojligt for en majoritet i parla-
mentet att andra centralbankens uppdrag.
Men det far inte ske i det tysta utan att all-
manheten informeras och en offentlig de-
batt om saken kommer till stand.

Centralbankens sjalvstiandighet
stéarks

En rad regler har tillkommit i syfte ait
starka centralbankens sjalvstandiga roll.
Finansministern utser numera central-
bankschefen efter rekommendation fran
centralbankens styrelse. Mandatperioden
ar fem ar, att jamforas med att parla-
mentsval i Nya Zeeland halls vart tredje
ar.
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Centralbankschefen ar ensam ansvarig
for den monetara politikens utformande
och fattar ensam de penningpolitiska be-
sluten. Han kan avsattas bara efter beslut
av generalguvernoren i ett Order-in-
Councilforfarande. Ett avsattande kraver
att centralbankschefen grovt misskott sitt
uppdrag. Olika uppfattningar om pen-
ningpolitikens inriktning racker inte, sa
lange lagstiftningen som klart anger infla-
tionsmalet foljts. Pa sa vis gors central-
bankschefen sa oberoende gentemot sin
uppdragsgivare som mojligt, utan att fol-
kets valda representanter forlorar den
slutliga kontrollen 6ver penningpolitiken.

Forst 1990 kodifierades saledes de
penningpolitiska reglerna i form av det
fasta penningvardesmal som den numera
sjalvstandiga centralbanken har att leva
upp till. Detta ar dock ett handlingssatt
som kravt och kraver en mycket bred poli-
tisk samstammighet, vilket ocksa for mig
angavs som ett av nyckelskalen till att in-
flationsbekampningen lyckats. Nar den
nya centralbankslagen rostades igenom
pa hosten 1989 var det ingen av parla-
mentsledamoterna som rostade mot for-
slaget.

Kanada féljer efter

Kanada ar ett annat i ekonomiska termer
litet exportberoende land som anvander
sig av prisstabilitetsmal och som planerar
att gora sin centralbank sjalvstandig. Ka-
nada har haft flytande vaxelkurs sedan
1970-talet. Varken penning- eller finans-
politiken anvindes i syfte att bekampa
inflationsimpulserna forran 1984, da
regeringen presenterade sin "Agenda for
Economic Renewal”. Den nya politiken
syftade till att vanda den nedatgaende

ekonomiska trenden genom traditionella
utbudsekonomiska medel i kombination
med en makroekonomisk miljo for att
underlitta denna utveckling. I det sist-
namnda lag att med hjélp av penningpoli-
tiken bromsa inflationen.

Vad giller finanspolitiken lyckades den
kanadensiska regeringen stabilisera ett ti-
digare vaxande budgetunderskott. Hade
det inte varit for den vaxande rantebor-
dan hade det blivit overskott i statens fi-
nanser.

Inflationsbekampningen via penning-
politiken misslyckades man dock med,
fram till 1991. Inflationen lag kvar mellan
4 och 5 procent under hela attiotalet, trots
att de korta rantorna lag kvar pa jamforel-
sevis hoga nivaer.

Fast inflationsmal

I budgeten som presenterades i februari
1991 presenterade finansdepartementet
och centralbanken en gemensam formell
overenskommelse i vilken ingdr ett fast
inflationsmal. Den arliga okningstakten
av KPI skulle bringas ned till 3 procent
fore 1992 ars utgang och ned till 2 pro-
cent fore 1995 ars utgang. Efter 1995
skall inflationstakten bibehallas pa en ni-
va "klart under 2 procent”.

KPI-talet ar av praktiska skal rensat for
mat- och energipriser. Malen omges av
toleransmarginaler pa +— 1 procent. Om
sarskilda skal foreligger, t ex kraftiga for-
andringar av indirekta skatter, kan malan-
passning komma ifraga.

Enligt ett regeringsforslag fran oktober
1991 kommer centralbanken, Bank of
Canada, att fa en betydligt mera sjalvstan-
dig roll an tidigare. Det enda malet for
centralbanken foreslas bli, liksom i Nya




- Zeeland, att uppna och sedan halla infla-
~ tionsmalet. Inflationsforvantningarna har
| dragits ner rejalt, liksom den faktiska in-
 flationen, som nu uppgar till under 2 pro-
. cent pa arsbasis.

Likheterna mellan den nya zeeldndska
~och den kanadensiska utformningen av
. penningpolitiken ir tydliga. Bada linder-
na uppvisar foljande karaktaristika:

1. Reformering av hela den offentliga
sektorn, arbetsratten, de offentliga fi-
nanserna m m inleddes i bada landerna
runt 1984 i ett nagorlunda politiskt
koncensusklimat.

2. Flytande vaxelkurs; Kanada fran bor
jan av 1970-talet, Nya Zeeland fran
1985.

3. Explicit inflationsmal och en tidsprofil
for hur man skall ta sig dit. Denna pen-
ningpolitik har sedan kodifierats forst
nagra ar efter det att de finans- och
realekonomiska obalanserna borjat
komma i ordning.

4. Sjalvstandig centralbank; i Nya Zee-
land fran 1990, i Kanada dn sa lange ett
forslag fran 1991.

i 5. Mojlighet till tidsbegransade morato-

~ rier eller andra anpassningar i infla-

- tionsbekampningen i de fall exogena

|
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chocker motiverar det.

105

Lardomar for Sverige

I modern inflationsteori ar slutsatsen att
det framst ar inflationsforvantningarna
som maste brytas om inflationsbekamp-
ningen skall kunna lyckas. Denna slutsats
staller entydigt kravet pa att antiinfla-
tionspolitiken maste vara sa utformad att
den pa ett trovardigt satt formar formedla
budskapet om att saval finans- som pen-
ningpolitiken i det langa perspektivet in-
riktats pa att fora en politik syftande till
prisstabilitet eller lag inflation.

Det ar min bestimda uppfattning att
Sverige har mycket att lara av saval Kana-
da som Nya Zeeland. Under flytande
vaxelkurs kan en sjalvstandig riksbank
vara en av nyckelatgarderna for att skapa
penningpolitisk trovardighet — oavsett
vilket penningpolitiskt mal man sedan
faststaller.

1987 ars nobelpristagare i ekonomi,
Robert M Solow, ar inne pa liknande
idéer. I en artikel fran 1981 skriver Solow:
”Om vi bara kunde finna ett sitt att fa pri-
ser och loner, istéllet for produktion och
sysselsattning, att reagera pa penning-
och finanspolitisk aterhallsamhet, skulle
vi kunna astadkomma en langsammare
inflation snabbare och mindre smartsamt.
Med andra ord, eftersom vi lider av en
institutionell akomma, borde vi ocksa
sOka en institutionell medicin.”
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