PONTUS BRAUNERHJELM och STEFAN GERLACH

Rationella forviintningar
och penningpolitik

Den troligen viktigaste teoretiska nyheten inom nationalekonomin
under de senaste 20 dren dr teorin om s k rationella Sorvintningar.
Denna teori presenteras i denna iversiktsartikel av Pontus Brauner-
hjelm och Stefan Gerlach. Podngen med rationella Sorvintningar dir
att beslutsfattarna i ekonomin tar hénsyn till all foreliggande infor-
mation ndr de fattar sina beslut, dven till t ex forvintade forindringar
i den ekonomiska politiken. Detta innebiir ¢ ex att en devalvering som
JSorvdntas av alla inte kommer att fi effekter pd ekonomin, eftersom
alla beslutsfattare redan tagit héinsyn till den. Braunerhjelm och
Gerlach visar emellertid ocksa vilka starka forutsdttningar som teorin

bygger pa.

Forvintningar om framtiden har histo-
riskt tilldelats en central roll i makro-
ekonomisk analys. Pigou hivdade re-
dan 1929, att forvintningar ir den vi-
sentligaste orsaken till fluktuationer i
nationalinkomst och sysselsittning. Key-
nes, 4 sin sida, ansadg i The General
Theory[1936) att det var den f6rviintade
avkastningen p# just igdngsatta investe-
ringsprojekt som bist férklarade kon-
junkturcyklerna. I den moderna mak-
roekonomiska teoribildningen ir de li-
kaledes litt att finna exempel pa den
betydelsefulla roll som spelas av for-
vintningar; nominella rintor antas sa-
ledes paverkas av forvintningar om in-
flation, efterfrdgan pa varoridag paver-
kas av deras férviintade framtida priser
ete.
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Anviindningen av forvintningar i
makroekonomisk teori dr emellertid in-
te utan problem. Férst och [rimst ir
forviintningar svara att hantera vid eko-
nomiskt modellbyggande. I determinis-
tiska modeller, i vilka ndgon osiikerhet
om framtiden definitionsmissigt inte
forekommer, innebiir vetskap om sam-
hillsekonomins struktur och dess nuva-
rande eller tidigare tillstind att alla i
modellen ingdende variabler ir kinda
for all framtid. Begreppet “forvint-
ningar” har dirfér i sAidana modeller
inte nédviindigtvis ndgon Klar mening.
For det andra, eftersom férvintningar
om framtiden inte direkt kan observe-
ras, dr det svart, om inte omdjligt, att
empiriskt sidrskilja olika hypoteser om
hur de formas. Dessa problem ledde till
att forvantningar kom att behandlas
som oberoende eller forutbestimda va-
riabler i makroekonomisk analys. Detta
har skett huvudsakligen pa tva sitt: for-
vintningar har antagits vara “statiska”
("antag att ekonomiska agenter forvin-
tar sig att inflationstakten f&rblir kon-
stant”) eller "adaptiva/regressiva™ ("gi-
vet tidigare inflationstakter och for-
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vintningar, kommer ekonomiska agen-
ter att forvinta sig att inflationstakten
nista kvartal blir x procent”™). Att anta
att férvdntningar formas pa nigot av
dessa siitt dr godtyckligt satillvida att de
inte dr resultatet av nigot optimerings-
problem. I avsaknad av ett dylikt opti-
meringsproblem har vi inte négot
objektivt kriterium efter vilket vi kan
vilja forvintningshypotes. Dessutom
foreligger ingen garanti att sddana for-
vintningar ir forenliga med resten av
den ekonomiska modell i vilken de in-
gir. Eftersom de resultat vir makromo-
dell ger oss i mycket stor utstrickning
kan tinkas vara beroende av vart god-
tyckliga val mellan dessa forvintnings-
hypoteser, borde de ovan nimnda svag-
heterna vara oroviickande for sdvil teo-
retiskt inriktade ekonomer som ekono-
misk-politiska beslutsfattare.

Tanken att behandla forviintningar
som “rationella” har snabbt blivit savil
kontroversiell som vida anviind. Denna
oversiktsartikel avser att pd ett enkelt
och littforstaeligt sitt dels forklara vad
som avses med begreppet “rationella
forviintningar™ (RF), dels att diskutera
vilka implikationer RF har {or pen-
ningpolitikens méojligheter att tjina
som ett verktyg for stabiliseringspolitis-
ka dndamal.!

Begreppet ”Rationella
Forvintningar”

Rationella forvintningar skiljer sig
frin statiska och adaptiva/regressiva
forvintningar pd tva sitt: i) férvint-
ningar om framtiden ses som beroende
variabler vilka bestims samtidigt med
de andra beroende variablerna i model-
len ochii) férviintningar betraktas som
resultatet av ett optimeringsproblem i
vilket ekonomiska agenter forsoker, gi-
vet den mingd information de har till-
ging till, minimera sina forviintnings-
fel. Férvintningar av detta slag ir "ra-
tionella” i s& mitto att ekonomiska
agenter, vilka antas kdnna till samhdlls-
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ekonomins struktur (dvs de grundlig-
gande orsakssammanhangen i det eko-
nomiska systemet), forsSker forutse
framtiden si vil som majligt, givet de-
ras begrinsade information om sam-
hilllsekonomins tillstAnd. Detta ratio-
nalitetsbegrepp dr inte pA nigot sitt
nytt inom nationalekonomin. I mikro-
ekonomisk teori antar vi exempelvis,
att enskilda individer fors6ker maxime-
ra sina nyttofunktioner, vilka de antas
kinna med sikerhet, givet sina begrén-
sade inkomster, eller att foretag forso-
ker maximera sin vinst givet sina med
sikerhet kinda produktions- och kost-
nadsfunktioner. Om vi antar att ekono-
miska agenter formar sina férvantning-
ar rationellt, antar vi diarfér bara att de
ar lika rationella nir de forsdker forutse
vad som kommer att hinda i framtiden,
som de ir nir de bestimmer sin varuef-
terfragan eller sitt arbetsutbud. Begrep-
pet RF borde dirfér vara mycket tillta-
lande fér nationalekonomer.

Innan vi fortsétter diskussionen vill
vi betona nagra viktiga punkter, Forst
bor noteras att begreppet RF som sa-
dant inte séiger nidgot om den mingd
information ekonomiska agenter har
tillgdng till (mer &n att de kidnner sam-
hillsekonomins struktur). Att anta att
ekonomiska agenters forviintningar ar
rationella, innebir bara att vi forutsit-
ter att de utnyttjar den information de
har tillging till pA ett optimalt sétt nar
de formar sina forvintningar. En andra
viktig punkt dr att RF-hypotesen inte
nddvindigtvis medfor att forvantnings-
fel iir oberoende av varandra. Aven om
férvintningar i genomsnitt Gver linga
tidsperioder dr korrekta, kan ekono-
miska agenter mycket vél under korta
tidsperioder forma systematiskt felakti-
ga férviintningar. En tredje punkt ér att
rationellt formade forvintningar under
vissa omstindigheter kan vara identis-

' For mer utforliga Gversiktsartiklar, se Buiter
[1980], Mc Callum [1980] och Barro [1981, kap 2}
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ka med adaptiva fGrviintningar, dvs det
kan vara optimalt for ekonomiska
agenter att forma férviintningar om det
framtida beteendet av en variabel (¢t ex
inflationstakten) genom att anviinda sig
av ett viigt medelvirde av variabelns
tidigare virden. SA kan vara fallet i en
situation i vilken ekonomiska agenter
inte har tillgdng till ndgon information
om vilka fluktuationer i en variabel som
har orsakats av permanenta forind-
ringar och vilka fluktuationer som har
orsakats av tillfdlliga stérningar. Om
endast summan av de permanenta och
de tilifdlliga férindringarna observe-
ras, kan ekonomiska agenter bilda sig
en uppfattning om deras relativa bety-
delse genom att observera variabelns
tidigare beteende.

Efter att ha presenterat begreppet ra-
tionella férvintningar skall vi nu disku-
tera vilka implikationer det har fér méj-
ligheterna att uttnyttja penningpolitik
for stabiliseringspolitiska #ndamal.

Rationella forviintningar och
penningpolitik

En av de forsta frigestillningar som
restes i RF-litteraturen berdrde effek-
terna pA den reala ekonomin av pen-
ningpolitik. Medan keynesiansk mak-
rockonomisk teori hdvdar, att penning-
politik normalt har betydande effekter
pa reala variabler som nationalinkomst
och sysselsittning, demonstrerades det
i den f6rsta generationens RF-modeller
att systematisk penningpolitik borde
vara ofdrmdgen att pAverka ekonomins
reala sida. Innan vi fortsitter diskussio-
nen av denna friga vill vi pApeka att en
analys av effekterna av penningpolitik
i en keynesiansk modell, i vilken inte
alla marknader kontinuerligt ir i jim-
vikt, kan forviintas ge andra resultat in
en analys genomford inom ramen fér
en jimviktsmodell med rationella f5r-
véntningar, beroende pA dessa model-
lers vitt skilda antaganden om pris-
flexibilitet. Vidare bor pApekas att med

begreppet “penningpolitik” menas i
keynesianska modeller normalt en en-
gingsforindring i penningstockens
storlek, t ex for att stabilisera nigon no-
minell rinta, medan begreppet “syste-
matisk penningpolitik” i en RF-modell
asyftar ett engdngsval av en penningut-
budsfunktion. En penningutbudsfunk-
tion &r en handlingsregel for beslutsfat-
taren, tex riksbanken, som relaterar
storleken pa penningstocken till obser-
verade virdet pA t ex sysselsittningsni-
van, inflationstakten etc.

Tanken att penningpolitik inte kan
utnyttjas systematiskt for stabiliserings-
politiska dndamil, dven kallad “irrele-
vans-" eller "Lucas-Sargent-Wallace-
teoremet”, hirstammar frin en serie ar-
tiklar vilka visar att reala variabler ar
bestimda oberoende av forvintade for-
dndringar i penningstocken.? Icke for-
vintade forindringar av penningstoc-
ken har emellertid betydande kortsikti-
ga effekter pd reala variabler. Argu-
mentet att penningpolitik skulle sakna
reala effekter dr i princip det féljande,
Antag att riksbanken styr penningpoli-
tiken i enlighet med en f6rutbestimd
handlingsregel for penningmingden.
Om ekonomiska agenter kinner till
denna penningutbudsfunktion, anting-
en dirfor att de fran observationer p4
prisnivder, riintor m m slutit sig till den
eller dirfér att riksbanken har kungjort
den, kan riksbanken inte genom att ut-
bjuda pengar i enlighet med denna
funktion generera ndgra oférvintade
forandringar i penningstocken. Om en-
dast ofdrvintade variationer har reala
effekter och eftersom systematisk pen-
ningpolitik under ovanstiende omstin-
digheter dr forutsiigbar och siledes for-
vintad, kan penningpolitik inte anvin-
das for konjunkturpolitiska dndamal.

Irrelevans-teoremet kan betecknas
som nigot extremt och har utan tvivel

Se Lucas [1972], Sargent [1973] och Sargent-
Wallace [1975].
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varit en starkt bidragande orsak till att
RF blivit ett s4 kontroversiellt begrepp.
Teoremet skall emellertid inte tolkas
som ett resultat av RF-hypotesen utan
snarare som en f6ljd av att den tillim-
pats pa strukturelit alltfor enkla model-
ler. Som vi kommer att se nedan, kan
systematisk penningpolitik normalt
vintas ha betydande kortsiktiga reala
effekter iven om ekonomiska agenters
forvintningar formas rationellt,

Kritik mot rationella
forvintningar
Som redan pdpekats antas att priserna
ir perfekt flexibla i RF-modeller i mot-
sats till keynesianska modeller. Frigan
om penningpolitikens effekt i en eko-
nomi med trégrorliga priser har under
de senaste dren rdnt ett stort intresse.
McCallum [1977 och 1978] menar att
irrelevans-teoremet ocksd dr korrekt i
sAdana modeller. Denna slutsats har
ifragasatts av Frydman [1981] som hiv-
dar att McCallums resultat ir orsakat
av en felspecifikation av ekonomins
aggregerade utbudsfunktion och att en
mer korrekt specificering leder till teo-
remets forkastande. Frydmans slutsat-
ser finner stod i en samling artiklar i
vilka priser dr trogrorliga pga fore-
komsten av nominella 16ne- och prisav-
tal.3

Fér att klargdra resonemanget, stu-
dera féljande exempel. Antag att ar-
betsgivare och lontagare av ndgon an-
ledning farhandlar om nominella 16-
neskalor. Lonesittningsprocessen &r
foljande: arbetsgivarna och fackfGren-
ingarna formar rationellt forvantningar
om det nominella viirdet av l16ntagarnas
arbetsinsats under den kommande av-
talsperioden. P4 basis av dessa forvint-
ningar kontrakteras niista rs nominel-
la 1oner. Antag nu att inflationstakten
faller ndgon ging under kontraktets gil-
tighetstid. Givet de kontrakterade no-
minella léneskalorna leder denna
minskning i inflationstakten till en 6k-
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ning av reallonerna och foljdaktligen
till en minskning av sysselsidttningen
och nationalinkomsten. I avsaknad av
en stark realbalanseffekt kommer eko-
nomin att vara oformdégen att sjilv ater-
viinda till full sysselsittning, Riksban-
ken kan emellertid, genom att 6ka pen-
ningmiingdens tillviixthastighet, omin-
tetgdra minskningen av inflationstak-
ten och sdledes ocksd forhindra kon-
traktionen av sysselsdttningen och na-
tionalinkomsten. Forekomsten av insti-
tutionella 16ne- och prisavtal vilka 13-
ser fast” tidigare formade férviintning-
ar medfor siledes att systematisk pen-
ningpolitik kan ha viktiga reala effek-
ter, iven om ekonomiska agenters for-
vintningar ir rationellt formade.

Aven om forekomsten av sidana no-
minella kontrakt aterstéller penningpo-
litikens effektivitet kan mer tilltalande
skial for forkastandet av irrelevans-
teoremet hirledas frin modeller vilka
antar att olika ekonomiska agenter har
tillgang till olika information nir de
formar férviintningar om framtiden.
Sidana informationsskillnader kan
tinkas vara av tre slag: i) riksbanken
kan tinkas ha biattre information om
sitt eget beteende fin ekonomiska agen-
ter, ii) riksbanken kan tinkas ha till-
ging till bittre information om ekono-
mins tillstind dn ekonomiska agenter
och iii) enskilda ekonomiska agenter
kan tinkas ha tillging till olika infor-
mation.

I hirledningen av irrelevans-teore-
met antas att allminheten med sékerhet
kinner till hur riksbanken bestimmer
penningutbudet. Om allménheten har
tillgang till samma méingd information
som riksbanken och vet hur riksbanken
reagerar pd denna information, féljer
det att alla penningpolitiska atgirder ar
férvintade. Men om riksbanken, som
péipekats av Buiter [1980], Shiller {1980]

3 Se Phelps och Taylor [1977], Fischer [1977],
Canzoneri [1980] och Taylor [1980].
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och Barro [1981, kap 2], slumpmissigt
avviker frn denna utbudsfunktion kan
de generera of6rvintade fluktuationer i
penningmingden och dirmed ocksa i
sysselsittning och nationalinkomst.
Detta innebir emellertid inte att syste-
matisk penningpolitik, som definitions-
méssigt dr forutsdgbar och siledes for-
vintad, kan anvindas f6r stabilise-
ringspolitiska dndamal.

Taylor [1975] och Friedman [1979)
diskuterar en annan situation i vilken
riksbanken antas ha bittre information
om sitt eget beteende, dvs andra ekono-
miska agenter kan ej med siikerhet for-
utsiiga riksbankens beteende, En tiink-
bar mdjlighet dr att riksbanken findrar
sin penningpolitik och inte kungdr sin
nya beslutsregel. I en sddan situation
drdjer det ett tag innan ekonomiska
agenter kan sluta sig till den nya ut-
budsfunktionen. Under denna &ver-
gangsperiod kommer ekonomiska agen-
ter att forma systematiskt felaktiga for-
vintningar, vilket innebir att penning-
politik &nyo kan anvindas i konjunk-
turpolitiken.

Sargent och Wallace [1975) och Barro
[1976] analyserar en situation i vilken
riksbanken antas ha tillgang till bittre
information in allminheten om sam-
hillsekonomins tillstdnd och visar att
dven i detta fall har systematisk pen-
ningpolitik betydande reala effekter.
Resonemanget dr i princip foljande.
Antag att vi studerar nigon variabel
som dr betydelsefull for bestimningen
av sysselsittningsnivan, tex prisnivin
eller penningméngden. Om allménhe-
ten inte har tillgang till information om
denna variabels nuvarande viirde kom-
mer de att forma férvintningar om va-
riabeln i friga. PA grund av denna in-
formationsbrist, kommer dessa for-
viintningar normalt att vara felaktiga
for respektive period. Om emellertid
riksbanken har tillging till denna varia-
bels nuvarande virde, och kiinner all-
ménhetens forviantningar, kan den pa-

verka variabeln s att allménhetens for-
vintningar blir korrekta. Penningpoli-
tik har sdledes reala effekter, denna
ging dirfor att den kan anvindas for
att pdverka allménhetens férvintnings-
fel. Det skall emellertid poingteras att
det i detta fall finns ett perfekt substitut
till en aktiv penningpolitik: riksbanken
kan forse allménheten med den extra
information som den sjilv har tillging
till.

King [1982) diskuterar slutligen en
situation i vilken systematisk penning-
politik dn en ging har reala effekter,
Utgdngspunkten for resonemanget ir
prisernas informationsbiirande funk-
tion i ekonomiska system, King demonst-
rerar att under vissa omstdndigheter
(bl a om enskilda ekonomiska agenter
har tillgdng till olika information om
ekonomins tillstind) kan penningpoli-
tik ha reala effekter genom att foriindra
prisernas informationsbirande roll,

Avslutning

L4t oss avsluta diskussionen om pen-
ningpolitikens reala effekter med att
understryka tre punkter,

Forst vill vi betona att systematisk
penningpolitik under normala omstiin-
digheter har betydande reala effekter
och sdledes kan utnyttjas fér konjunk-
turpolitiska dndamal. Detta innebir in-
te att en sddan politik har permanenta
effekter pA nationalinkomst och syssel-
sittning utan endast att den kan anvin-
das fdr att minska eller 6ka dessa va-
riablers variabilitet.

For det andra: keynesiansk makro-
ekonomisk teori férklarar penningpoli-
tikens reala effekter genom att hinvisa
till trogrorliga priser, vilka i sin tur be-
ror pA nominella 16nekontrakt eller £6-
rekomsten av penningillusion (dvs eko-
nomiska agenters oférmaga att sirskilja
mellan reala och nominella forindring-
ar i samhillsekonomin). RF-ansatsen
forklarar samma fenomen genom att
hinvisa till forekomsten av 16ne- och
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prisavtal och informationsskillnader
mellan olika ekonomiska agenter. Om
man ir villig att godta ett resonemang
enligt vilket RF-modellernas betoning
av informationsskillnader dr att se som
en teori om “penningillusion”, synes
det oss att skillnaderna mellan keyne-
stanernas och RF-foretridernas upp-
fattning om varfor penningpolitik har
reala effekter inte ir betydande. Det

_bor dock noteras att RF-litteraturen har
visat hur lite vi visste, och hur lite vi vet,
om varfoér monetira fordndringar har
reala effekter.

For det tredje: dven om penningpoli-
tik har betydelsefulla effekter pa eko-
nomins reala sida innebir detta inte att
sidan politik ur historisk synvinkel har
haft positiva effekter. De makroekono-
miska modeller som utnyttjar RF, anty-
der att valet av en optimal penningpo-
litik kraver mer information om ekono-
mins struktur och tillstdnd dn ekono-
mer har tillgdng till fér néirvarande. Un-
der dessa omstindigheter kan dédrféren
penningpolitik som syftar till att mini-
mera graden av monetdr osikerhet,
som exempelvis en regel om konstant
tillvixttakt i penningmiingden sisom
den foreslogs av Milton Friedman,
mycket vil vara det bista vi kan 4stad-
komma.

Varfor s& kontroversiellt?

Som pépekats ovan, om vi antar att
ekonomiska agenter formar férvint-
ningar pd ett rationellt sdtt, antar vi
“bara™ att de dr lika rationella nir de
formar férvintningar som de éir niir de
bestimmer sig f6r vilka varor de skall
képa, hur mycket arbetskraft de skall
utbjuda etc. Begreppet “rationella for-
vintningar” borde didrfér vara mycket
tilitalande fér nationalekonomer. Detta
leder till frigan varfor RF har blivit ett
sidant kontroversiellt begrepp. Det ir
vir uppfattning att en stor del av den
kritik som riktats mot begreppet har
férorsakats av en oformiga att skilja
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begreppet rationella f6rvantningar”
och de slutsatser om samhillsekono-
mins funktionssitt som dragits fran for
enkla RF-modeller.

Det ir exempelvis 13tt att forstd att
tanken att penningpolitiska atgirder
inte kan anvindas for konjunkturpoli-
tiska syften har lett ekonomer till att
ifragasitta RF-hypotesens empiriska
relevans. Att hivda att begreppet “ra-
tionella férvintningar™ dr utan uppen-
bara brister ir emellertid enligt var upp-
fattning felaktigt. Buiter [1980] har ex-
empelvis papekat att beteckningen RF
borde reserveras for férvintningar vil-
ka formas av en nyttomaximerande
process i vilken kostnaden att samla
och utvirdera information viigs mot
vinsten av att reducera férvintningsfel.
Om insamlandet och utvdrderandet av
information ir en kostsam process, och
om den férvintade vinsten av mer ex-
akta forvantningar dr liten, kan det vara
optimalt for ekonomiska agenter att
forma forvintningar genom att begag-
na enkla prognosmetoder, exempelvis
“statiska®” férvintningar. Vidare bor
nimnas att vi vet mycket lite om hur
ekonomiska agenter lir sig ekonomins
struktur och hur de formar sina férvint-
ningar i situationer niir statsmakterna
forindrar den ekonomiska politikens
malséttning och tillvigagingssitt. Emel-
lertid anser vi, att dven om forhastade
slutsatser dragits frin den forsta gene-
rationen makroekonomiska modeller
med RF, ir sjdlva idén att applicera
rationalitetsbegreppet ocksd pa forma-
tionen av férvintningar for att bittre
approximera ekonomiska agenters be-
teende, ett litet men signifikant steg
framit for den makroekonomiska teo-
ribildningen.
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