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Brev till den parlamentariska
riksbankskommittén

Jag dr Vinsterpartiets representant i den parlamentariska riksbankskommittén
och for déir fram att politikerna mdste fa mer makt Gver en samordnad finans-
och penningpolitik samt att ett sysselsattningsmadl ska viga tyngre dn i dag. I
detta brev utvecklar jag grunderna for denna hdllning. Vinsterpartiets slutliga
stillningstaganden i dessa fragor dr upp till partiets beslutande organ.

I sin sjilvbiografi Better than Plowing (Bittre in att ploja, han var bondson)
skrev vinnaren av 1986 4rs Ekonomipris James Buchanan att hans &r i Ita-
lien 1955-56 varit avgorande for utvecklingen av hans idéer. Han skrev
ocksd att italienarna hade undgitt de vanfoérestillningar om att staten ar
allvetande och styrdes av vilvilja som hade grumlat sinnet hos engelska och
tyska sociala filosofer och vetenskapsmin (Buchanan 1992,s 7).

Gor tankeexperimentet att Buchanan i stillet hade fatt ett stipendium
for att studera i Sverige dren 1955—56. D4 skulle han ha métt en stabil koa-
litionsregering med socialdemokrater och bondeférbundare. Regering och
riksdag styrde bide finans- och penningpolitiken. Skulle det ha piverkat
Buchanans idéer om staten och politiken i en annan riktning? Eller for att
vidga perspektivet till alla nationalstater: I vilken utstrickning paverkar
den politiska och sociala miljon tinkandet kring den ekonomiska politi-
ken? Buchanans uttalande i sjilvbiografin innebar sirskilt stark kritik mot
de tankemonster som enligt Vito Tanzi (2006) var sirskilt dominerande
i Norden, dir bland andra nationalekonomerna Bent Hansen (Danmark/
Sverige) och Leif Johansen (Norge) var internationellt framtridande.

Mer generellt hivdar Tanzi att i sma linder med homogena befolk-
ningar, starka och stabila regeringar, goda relationer mellan arbetsgivare
och fackforeningar och 1ag Ginikoefficient s fungerade politiker i huvud-
sak som strivande efter vilfirdsmaximum for viljarna. Uppenbarligen var
sddana modeller f6r optimala beslut f6r folket som helhet mer realistiska i
linder som Sverige jimfort med linder som Italien med dess stora inkomst-
klyftor, militanta fackféreningar och arbetsgivarorganisationer samt svaga
regeringar som byttes ut stup i kvarten och som viljarna hade ganska litet
fortroende for. Motiven for en politiskt oberoende centralbank var darfor
starkare i Italien 4n i Sverige.

1. Den stora tystnaden del 1

Gary Gorton kallar hela perioden mellan 1934 och 2007 for den tysta
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perioden, di ekonomiimnet férlorade sitt historiska arv och inriktades pa
kortsiktig ekonomisk politik (Gorton 2012, s 4-6). Dessa 73 ar kan ocksa
delasin i tva perioder, dir den forsta varade mellan 1934 till krisen och sam-
manbrottet fér den dollarbaserade valutaordningen i borjan av 1970-talet.

Den forsta delperiodens ekonomiska politik férknippades av national-
ekonomerna med namnet John Maynard Keynes. Hans idéer (1936) var
priglade av den stora krisen i bérjan av 1930-talet. De métte till en borjan
motstind frin de ledande akademiska nationalekonomerna, som Cassel
och Heckscher i Sverige (Lonnroth 2013). Hans djuriska instinkter (azimal
spirits) och andra icke rationella beteenden reducerades och blev till nagra
enkla ekvationer med férsorjningsbalans, konsumtionsfunktion och mul-
tiplikator.

Efter ett par decennier av ekonomisk politik som troddes vara orsak till
betydande ekonomisk tillvixt och 1ag arbetsloshet hade dessa reducerade
keynesianska idéer accepterats praktiske taget overallt i vistvirlden, bade
inom akademin och i politiken. I Sverige fick dessa idéer ett sirskilt starke
genomslag nir de kompletterats med Gosta Rehns och Rudolf Meidners
idéer om en 6kad rorlighet f6r arbetskraften med hjilp av arbetsmarknads-
politik. Riksbankens penningpolitik var underordnad den allminna ekono-
miska politiken med full sysselsittning som 6verordnat mal.

Axel Leijonhufvud, ekonomiprofessor emeritus vid University of Cali-
fornia, beskrev tidsandan sa hir:

. erfarenheten av den stora depressionen i forening med det intellektuella
inflytandet av Keynes hade gett de flesta ekonomer en virldsbild i vilken den pri-
vata sektorn uppfattades som instabil, hemsokt av marknadsmisslyckanden och
benigen till svingningar som forstirktes av multiplikator- och acceleratoreffek-
ter. Men de flesta ekonomer var ocksa av uppfattningen att en vilvillig, kompe-
tent och solvent regering, i sin demokratiska roll som valmanskarens hederlige
och beroende tjinare, var i stind att stabilisera ekonomin och mildra det mesta

av marknadsmisslyckanden. (Leijonhufvud 2006, s 34)

De nationalekonomiska dmnesforetridarna var extremt kaxiga, vilket kan
exemplifieras med en av véra férsta Ekonomipristagare (1970) Paul Samu-
elson. I den globalt spridda lirobok som pa engelska hette Economics och pa
svenska Samhdllsekonomii utgivan 1969 stod:

Genom en korrekt avvigd och vilbalanserad penning- och finanspolitik kan
man i vart blandekonomiska system undvika sidana éverdrifter som éverkon-

junktur och depression och se fram mot sund ekonomisk tillvixt. (Samuelson

1969,5248)

2. Den stora tystnaden del 2

Den andra perioden av det Gorton kallade Den stora tystnaden var den
?stora moderationens” tid, som f6ljde pa 1970-talskrisen fram till utbrot-
tet av den nya finanskrisen 2007-08. D4 spelade penningpolitiken alltmer
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huvudrollen i takt med att valutakurserna blev mer marknadsbestimda
samt att de kredit- och valutaregleringar som varit kvar efter kriget nistan
overallt 6vergavs. Finanspolitiken diremot blev mer kraftlos.

1977 publicerade Finn Kydland och Edward Prescott en matematisk
modell dir den politiska monolit som beslutar om den ekonomiska poli-
tiken suboptimerar genom att vilja en expansiv ekonomisk politik for att
minska arbetslosheten och dirmed sikerstilla ett bra resultat i komman-
de val. En expansiv politik leder till férvintat hogre inflation, vilket gor
att arbetare begir hogre loner och arbetsgivarna reagerar pa det genom
att minska pa arbetsstyrkan. P4 lang sikt dr resultatet hogre inflation utan
ndgon sinkning av arbetslosheten.

Alla ekonomiska agenter - dven de som styr den ekonomiska politiken
- antogs vara individualistiska, egoistiska och rationella. Sa det finns inga
fackforeningar, inga arbetsgivarorganisationer, inga kollektivavtal, inga oli-
ka nivaer pa fortroendet for olika sorters beslutsfattare. Det dr en jimforan-
de statisk modell, sa tidshorisonterna for beslutsfattarna dr ospecificerade.
Modellen tillimpades pa svaga regeringar som byttes ut nistan varje ar som
i Italien liksom pa stabila och relativt lainglivade regeringar som i Sverige.

Kydlands och Prescotts modell kom att tillimpas p4 penningpolitiken
for att motivera behovet av expertstyrda “oberoende” centralbanker med
inriktning pa lag inflation. Aven 1976 drs ekonomipristagare Milton Fried-
mans s k monetaristiska idéer om att politikernas enda uppgift var att se till
att lagom mycket pengar fanns i omlopp for att siikra en lig inflation hade
betydelse for reformer som gjorde centralbankerna mer oberoende.

Axel Leijonhufvud beskrev situationen runt millennieskiftet sd hir:

Mainstreamekonomerna tror att ekonomin éver tid haller sigi en jimviktsbana.
S4 linge de inte stors av dum politik tar marknaderna hand om alla koordina-
tionsproblem ... Makropolitik betyder inte lingre att aktivt styra den aggrege-
rade efterfrigan utan den politiska konsten har blivit att finna sitt att inskrinka
pa regerandet. (Leijonhufvud 2006, s 35)

I sitt ordférandetal till drsmotet f6r American Economic Association 2003 sa
1995 ars Ekonomipristagare Robert Lucas med en kaxighet som pdminner
om Samuelsons 1969:

Makroekonomi uppkom som ett eget filt pd 1940-talet, som en del av den intel-
lektuella reaktionen pd den stora depressionen. Begreppet refererade da till den
samling av kunskap och expertis som vi hoppades skulle férhindra dterkomsten
av en ekonomisk katastrof. Min tes i denna férelisning ir att makroekonomin
i denna ursprungliga betydelse har varit framgingsrik: dess centrala uppgift av
katastrofprevention har 16sts, i alla praktiska meningar, och har i sjilva verket

16sts for flera decennier. (Lucas 2003,s 1)

Vid denna tid bérjade ”dynamiska stokastiska allminna jimviktsmodeller”
(eller DSGE-modeller) anvindas av nistan alla centralbanker; Riksbanken
kallade sin modell Ramses. Dessa modeller hade enligt David Colander fem
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huvuddrag: en explicit beskrivning av individuella preferenser och bestim-
da mil; framétblickande handlingsménster som kiannetecknas av rationella
férvintningar; knappa resurser och budgetrestriktioner; explicit beskriv-
ning av chocker som kan paverka ekonomin; och en matematisk formali-
sering av hela ekonomin. En del DSGE-modeller - som kallades trogpris-
eller nykeynesiska modeller — baserades pa efterslipande och ofullstindiga
pris- och I6neanpassningar och kunde dirmed inrymma en del av den gamla
keynesianska traditionen. Colander sammanfattade 2006 liget for dessa
modeller s hir:

Det finns en vixande konsensus att en ny syntes har uppndtts som kallas den
dynamiska stokastiska allmidnna jaimviktssyntesen ... Den innebir att en politik
styrd av ett tillforlitligt inflationsmal har blivit den huvudstrategi som férordas
av manga makroekonomer pa grundval av denna nya syntetiska modell. (Colan-
der 2006, 67)

3.Inivaggen

Prognosmodellerna av DSGE-typ pekade overlag fel innan finanskrisen
brot ut. I USA lit Federal Reserve (centralbankssystemet) sin ledande styr-
rinta ligga kvar pa over fem procent under foérsta halvaret 2007. Forst pa
hosten det dret borjade rintan sinkas stegvis ner mot tre procent. Fort-
farande sags risken for en storre nedging i konjunkturen som liten. Inte
forrin i december 2008 sinktes styrrintan till den historiskt laga nivan pa
0-0,25 procent (Board of Governors of the Federal Reserve System 2008).

Europeiska centralbanken (ECB) bérjade strama at penningpolitiken
i slutet av 2005 och fortsatte att hoja sin viktigaste styrrinta under 2006
och 2007. S4 sent som i juli 2008 hojdes styrrintan fran 3 till 3,25 procent,
och den 7 augusti 2008 fick rintan ligga kvar dir. ECB-chefen Jean-Claude
Trichetsa:

Den information vi fitt sedan dess visar att det var ritt att hoja styrrantan i juli.
Den bekriftar att inflationstakten kommer att vara for hog under en lingre tid
(ECB 2007%).

Riksbanken hojde reporintan gradvis fran 1,5 procent i boérjan av 2006. Sa
sent som tolv dagar fére Lehman Brothers konkurs den 3 september 2008
hojdes reporintan fran 4,5 till 4,75 procent. Beslutet var omstritt; det togs
med ordférandens utslagsrost. Majoriteten, som bestod av Stefan Ingves,
Svante Oberg och Lars E O Svensson, motiverade beslutet med att inflatio-
nen hade fortsate att stiga. Den lag i juli 2008 pi den hogsta nivd som hade
uppmitts sedan mitten av 199o-talet och langt 6ver inflationsmélet. Ingves
motiverade beslutet med att det skulle tydliggora att Riksbanken tar infla-
tionsmaélet pa storsta allvar (Sveriges riksbank 2008).

Efter kollapsen av Lehman Brothers modifierade bade regeringar och
centralbanker de ekonomisk-politiska idéer som dominerat under den stora
moderationens tid. Detta gillde dven centralbankernas oberoende. Reger-
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ingar och centralbanker tog overallt mer eller mindre samordnade beslut
om bade finanspolitiska och penningpolitiska stimulanspaket.

Detta gillde dven Sverige pa hosten 2008, da bade finans- och penning-
politiken blev expansiv. Det framgir av det Charles Goodhart och Jean-
Charles Rochet skrev nir de utvirderade Riksbankens politik under perio-
den 2006 till 2010:

En faktor som bidrog till att ridda situationen under finanskrisen var att de
ledande befattningshavarna inom de viktiga myndigheterna - finansdeparte-
mentet, Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgildskontoret - vid den aktu-
ella tidpunkten kidnde varandra vil och hade ett nira och sammanhallet samar-

bete under hela krisen. (Finansutskottet 2013, s 11).

Men Goodhart och Rochet skrev ocksi att detta positiva skedde trots det

ganska daligt fungerande institutionella och juridiska ramverket. Frimst
kritiserade de den oklara fordelningen av ansvar for den finansiella stabili-
teten. De tva alternativ forfattarna sig var ate inritta ett separat organ for
detta indamal eller att ge hela ansvaret till Riksbanken.

4. Efter krisen - en oenig Riksbank

2011 forsokte Claudio Borio beskriva den nya enighet som niddes efter
krisen:

1. Lag och stabil inflation garanterar inte finansiell och makroekonomisk
stabilitet.

2. Penningpolitik ir dyr och rintestyrning otillricklig fér att ”stida upp” efter
krisen.

3. Reglering och évervakning av finansiella foretag maste hoja sig 6ver mik-
ronivan och ta itu med problemet pd makronivin med centralbanken som

huvudaktor. (Borio 2011,s 3).

Borio ansig ocksa att det fanns oenighet pa en punkt: Vem skulle ha ansva-
ret for den finansiella stabiliteten?

Denna oenighet fanns i hégsta grad i den svenska riksbanksdirektionen.
Frian och med april 2009 och till hans avging i maj 2013 reserverade sig Lars
E O Svensson varje gidng till f6rmén for en ldgre rinta. Hans motivering var
att majoriteten tog hinsyn till den finansiella stabiliteten och en befarad
sprucken bostadsbubbla av den typ Sverige upplevt i borjan av 199o-talet.
Detta var ett hinsynstagande som Svensson ansig borde 6verlatas till riks-
dag, regering och finansinspektion. Fran och med juni 2010 anslot sig Karo-
lina Ekholm till Svenssons linje. De bida hivdade att inflationsmalet var
6verordnat, men hinsyn borde ocksi tas till sysselsdttning/kapacitetsut-
nyttjande. I januari 2014 fick de bdda reservanterna stod av Paul Krugman,
som i en intervju sa att Riksbanken kunde vara den simsta centralbanken i
vistvirlden (Krugman 2014).

Nir Lars E O Svensson limnat direktionen fortsatte Karolina Ekholm
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att reservera sig till formén for en ligre rinta fram till i juli 2014, d& hon
tillhérde den majoritet som beslot sinka rintan fran o,75 till 0,25 procent.
Stefan Ingves tillhorde den minoritet som ville noja sig med att sinka till 0,5
procent. Efter valet blev Ekholm statssekreterare i finansdepartementet. Da
jag intervjuade henne i maj 2015 sa hon att beslutet om sankt rinta innebar
att "verkligheten hade kommit i fatt” direktionen.

I ett antal offentliga uttalanden och texter kritiserade Lars E O Svens-
son den alltfér dtstramande penningpolitiken. I mars 2013 hiivdade han att
ca 60 ooo firre personer skulle ha varit arbetslésa om reporintan fram till
d4 hade hallits kvar pd de 0,25 procent som den sinktes till i samband med
finanskrisen (Sveriges riksbank 2013).

Lars E O Svensson métte invindningar. I en text publicerad 2014 i Eko-
nomisk Debatt skrev Fredrik N G Andersson och Lars Jonung att med mer
realistiska antaganden om marknadsaktdrernas forvintningar pé infla-
tionstakt och valutakurs s var det frimst den internationella konjunkturen
och inte en felaktig penningpolitik som bestimde den svenska nivan pé sys-
selsdttningen. De skrev ocksd att Svenssons tidsperspektiv var for kort och
att den svenska penningpolitiken pa det hela taget hade varit framgingsrik
de senaste 15 dren.

5. Vem ska ha huvudansvaret for finansiell stabilitet?

2013 inrittades Finansiella stabilitetsradet, som triffas regelbundet for att
diskutera frigor om finansiell stabilitet och hur en kan motverka finan-
siella obalanser. Radets ordférande dr ministern som ansvarar for finans-
marknadsfrigor, och andra medlemmar ir cheferna {6r Finansinspektion,
Riksgilden och Riksbanken. Om en finansiell kris skulle uppsta avses ridet
fungera som ett forum for att diskutera mojliga atgirder for att hantera den.

I en debatt i Nationalekonomiska Foreningen (2014) forsvarade Stefan
Ingves sin dsikt att bide penningpolitiken och évervakningen av finans-
marknaden borde samordnas av Riksbanken. Han hinvisade till Bank of
England som hade tvé separata kommittéer — en {6r penningpolitiken och
en for finanspolitik och finansiell stabilitet. Annika Alexius opponerade och
sa att villkoret for Riksbankens oberoende var att penningpolitiken styrs av
inflationsmalet.

I juli 2014 hade Carl B Hamilton (2014) ett inligg i Dagens Indu-
stri dir han foreslog att den finansiella stabiliteten sitts upp som mal for
Riksbankens penningpolitik vid sidan av inflationsmélet. Han skrev att
detta var en praxis som accepterats av riksdagen, si att indringen var bara
en formalitet. Lars E O Svensson (2014a) svarade att riksdagen inte hade
ndgra effektiva instrument for att pdverka den finansiella stabiliteten, utom
i hanteringen av finansiella kriser, samt att riksdagen hade beslutat att inte
ge Riksbanken sddana instrument. Svensson skrev ocksé att det Finansiella
stabilitetsrddet bara var ett forum for diskussion utan beslutsmake.

Anders Borg, som var finansminister mellan 2006 och 2014, motsatte
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sig forslag pa ett bredare mandat som kom fran Riksbanken. Han kritise-
rade ocksa det av honom sjilv inrittade Finanspolitiska ridet, som ville att
deras virdering av finanspolitiken skulle fi storre genomslag. Borg skrev i
en internationell antologi (Borg 2014, s 188) att det fanns nigot fundamen-
talt demokratiskt med finanspolitik och att ekonomer méste acceptera exis-
tensen av demokratiska férhandlingsprocesser som loser konflikter mellan
olika intressen.

I december 2014 publicerade LO en text av Lars E O Svensson (2014b)
dir han forordade en storre demokratisk kontroll av Riksbanken, bla genom
att ge Finansutskottet mojlighet att besluta om att Riksbankens uppdrag
skulle omdefinieras - med Fed i USA som férebild - sd att banken verkade
for maximal sysselsdttning givet inflationsmalet. Svensson ville ocksé att
instruktionsférbudet skulle klarliggas s& att det inte hindrade kritik om
Riksbanken misslyckades med att uppfylla sina mal.

Ocksa Assar Lindbeck gick in i denna debatt. Han skrev att det var orea-
listiskt att tro att Riksbanken skulle avstd frin att ta ansvar for den finansiel-
la stabiliteten. Finansiella kriser har drabbat olika linder genom historien
efter det att det férekommit en kraftig kreditexpansion, vilket centralban-
kerna har ett ansvar f6r. Ur vilfirdssynpunkt dr den finansiella stabiliteten
mycket viktigare dn smé forindringar av styrrintan dé och d4, ansag Lind-
beck (2015,529).

6. Goodfriend and King

Finansutskottet hade gett Marvin Goodfriend and Mervyn King uppdraget
att utvirdera Riksbankens penningpolitik ren 2010 till 2015, och i januari
2016 publicerades deras rapport i svensk éversittning. I den kritiserades
Riksbankens "mekaniska” anvindning av prognosmodeller, som de anség
hade misslyckats frimst for att Riksbanken hade antagit att deras inflations-
mél hade dtnjutit fullstindig trovirdighet. De skrev (2016,s 7):

Dessa modeller - som inte bara misslyckades med att férutspa krisen, utan pa
grund av sin beskaffenhet inte heller hade forutsittningar att gora detta — kunde
knappast ge en heltickande bild av de svarigheter som ekonomierna stilldes
infér under dterhimtningsfasen. En stérre 6dmjukhet betriffande dessa model-
ler hade varit pé sin plats.

Goodfriend och King ansig ocksa att penningpolitiken varit alltfor atstra-
mande och att rintesinkningen 2014 kom forsent. De refererade ocksa
meningsmotsittningarna inom direktionen och skrev att denna debatt inte
bara var svensk utan att den férekommit internationellt, dir det fanns tva
dsiktsstromningar som de kallade BIS- (Bank for International Settlements)
respektive Fed-linjen. Asiktsskillnaden handlar om huruvida den finansiella
stabiliteten (BIS) alternativt sysselsittningen (Fed) ska vigas in vid sidan av
inflationsmaélet. I den svenska debatten framstir Stefan Ingves och Lars E O
Svensson som ledande svenska foretridare for respektive linje.
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Liksom Goodhart och Rochet ansdg ocksid Goodfriend och King dels
att ansvaret for den finansiella stabiliteten maste klargoras, dels att politi-
kerna inte var tillrickligt inblandade i kontrollen och utvirderingen av pen-
ningpolitiken. De foreslog att riksdagen ska faststilla inflationsmélet for
en kommande tiodrsperiod och att politiken utvirderas i slutet av perioden
om inte riksdagen beslutar tidigareligga en omprovning. Vidare borde riks-
bankslagen tydliggora politikernas ansvar for valutaregimen. Politikerna
borde se till att Finansinspektionen har tillrdckliga redskap att befrimja den
finansiella stabiliteten. Den borde ihop med Riksbanken tillsdtta en kom-
mitté for att diskutera dessa frigor och denna skulle framtrada for finansut-
skottet minst en ging om dret.

Nir riksdagen diskuterade Goodfriends och Kings rapport den 21 juni
2016 beslots om ett tillkinnagivande till regeringen att snarast mojligt
tillsitta en parlamentarisk utredning om det penningpolitiska ramverket
och riksbankslagen. Den 22 december 2016 utfirdade regeringen direktiv
(Regeringen 2016) till denna vér utredning som skulle utreda Riksban-
kens ansvar for finansiell stabilitet, Riksbankens institutionella oberoende,
Riksbankens organisation, Riksbankensrolli internationella ssmmanhang,
den demokratiska granskningen av Riksbanken och penningpolitiken,
Riksbankens ansvar for kontanthanteringen samt kontantforsorjningen
och beredskapen i betalningssystemet. Den 12 oktober 2017 gav regeringen
ocksd tilliggsdirektiv (Regeringen 2017) om att fortydliga i lag pa vilka vill-
kor Riksbanken fir forstirka valutareserven genom lan av Riksgildskon-
toret och att limna f6rslag till hur redan upptagna lin med st6d av nuva-

rande lagstiftning ska avvecklas nir den foreslagna nya lagstiftningen trider
i kraft.

7. Den internationella debatten om centralbanker
efter finanskrisen

Ar 2011 skrev Joseph Stiglitz om orsakerna till att ekonomerna misslyckats
med att férutse de féregiende drens finanskris. Han hivdade dir ate de flesta
standardmodeller som anvindes av beslutsfattare var byggda som om bubb-
lor inte kunde uppsté eftersom marknader ir stabila och effektiva. Om det
fanns arbetsloshet antogs det bero pa lonestelhet, vilket innebir att linder
med flexibla arbetsmarknader antogs ha ligre arbetsloshet. Prisstabilitet
antogs ocksa vara ett nédvindigt och nistan tillrickligt villkor for tillvixt
och stabilitet. Det ansdgs inte vara centralbankers roll att bry sig om till-
gangspriser. Centralbankernas slutsats blev: Gor ingenting eftersom forde-
larna av ett ingripande med reglering ir mindre 4n kostnaderna. Alla dessa
antaganden visade sig vara felaktiga, ansag Stiglitz (2011).

Gorton spann pi samma tema som Stiglitz i den bok frin 2012 som jag
citerat ovan. Han skrev att fore finanskrisen 2007-08 trodde ekonomer
att ndgot sidant aldrig kunde intriffa igen i USA. Sedan hinde det otink-
bara. Hur kunde vi - Gorton var en av dem - ha haft s fel? Gorton (2012,
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s vii-viii) citerar den f d Fed-chefen Paul Volcker, som ansdg att orsaken var
en §vertro pé rationella fdrvintningar, marknaders effektivitet och de nya
teknikerna i finansvirlden.

Enligt Gorton var det 1934 ars banklagar som i USA bidrog mest till det
han kallade for den tysta tiden fram till aren fore den nya finanskrisen. Den
permanentade forsikringar av insdttarnas pengar samt skiljde pd vanliga
kommersiella banker och investmentbanker. Men s pd 1980-talet avveck-
lades en del av dessa lagar samtidigt som nya finansiella instrument utveck-
lades i investmentbankerna. Den forvirrade reaktionen i borjan av krisen
2007 speglade det den f d amerikanske finansministern Timothy Geithner
kallade for den finansiella krisens paradox: Att ridda bankerna innebir att
ridda bankminnen s att det som kinns ritevist 4r motsatsen till det som
krivs for ett ritevist utfall. Och ekonomerna hade enligt Gorton (2012,
$199) ingenting att komma med nir vil krisen brutit ut.

Michael Woodford ir en av de ledande foretridarna for de som hivdar
att det makroekonomiska regelverk som gillde fore krisen i stort bor behil-
las. T en antologi publicerad 2014 med bidrag frin ménga av de ledande
tinkarna pa omradet skrev han att centralbankerna var diligt forberedda
pé krisen, och for att undvika framtida kriser skulle en skdrpning av tillsyn
pa makroniva krivas. Han skrev ocksa att det inte hade visats att det var fel
for centralbankerna att fokusera pa ett inflationsmal; i sjilva verket hade
det malet bidragit till att stabilisera inflationsforvintningarna pid medel-
ling sikt, och det bidrog ocksa till en forbittring i den reala ekonomin. Det
var enligt Woodford en ”karikatyr” att pasté att inflationsmalspolitiken bor
utesluta andra mal. Han hinvisade till ledande foretridare for inflations-
malspolitiken som Ben Bernanke och Lars E O Svensson, som iven fore
krisen hade argumenterat f6r en mer flexibel tolkning av milet sa att bade
tillvixten och sysselsittningen kunde vigas in (Woodford 2014, s 55-57).

I en bok frin 2016 noterade Peter Conti-Brown att virldens politiska
ekonomi har forindrats pé ett grundliggande sitt sedan den tid dd idéer om
centralbankers oberoende blev pd modet. Han skrev med syftning framst
pé Fed:

Problemet ir att standardmotiveringen f6r oberoendet - historien om Odysseus
som binds vid masten f6r att inte ge efter for sirenerna eller punschbilen som
tas bort dé festen dr som roligast - ofta inte fungerar. Ibland ir det numera poli-
tiker som gor sig populira som de hardingar som tar bort punschbilen medan
centralbanken riddar ekonomin genom att hilla mera sprit i balen ... Atc pasta
att Fed fattar rent teknokratiska beslut ér fel ... dess politiska beslutsfattare har

virderingar och ideologier som resten av oss. (Conti-Brown 2016, s 4-5)

8.16 intervjuade om hur de ser pa riksbanksreformen
efter 17 ar

Jag har intervjuat 16 politiker och/eller medlemmar i riksbanksdirektionen
som var inblandade i beslutet om Riksbankens oberoende 1998 och redovi-
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sat resultatet i en opublicerad text (Lénnroth 2016). Bland dem finns bade
dédvarande stats- och finansministrarna samt de fyra senaste riksbanksche-
ferna. Jag stillde fyra fragor:

1. Hur och med vilka argument stillde du dig till reformen dd den genom-

fordes?

Tolv av de tillfrigade var klart for reformen. Fyra var mer tveksamma. EU-
medlemskapet som enligt Maastrichtavtalet stillde krav pa centralbankers
oberoende angavs vara den viktigaste faktorn. Oférmagan att fa ner infla-
tionen under 1970- och 1980-talet var nist viktigast. Den ekonomiska teo-
rin spelade en underordnad roll, och den var definitivt mindre viktig 4n
ledande svenska ekonomer vanligen tror.

Villy Bergstrom, tidigare vice riksbankschef, ir den som var mest kri-
tisk. Han sa bl a att det ligger mycket i den reservation som de davarande
riksdagsledamoterna Jan Bergqvist (S) och Anita Gradin (S) limnade i
1993 ars riksbanksutredning, i vilken de sa att finans- och penningpolitik
bor samordnas. En annan kritiker var f6r mig mer 6verraskande, Kjell-Olof
Feldt (S), tidigare finansminister och ordférande i riksbanksfullmiktige.
Han problematiserade tesen om att politiker dr for kortsiktiga och oppor-
tunistiska for att kunna skéta penningpolitiken. Han sa att politisk uppfatt-
ning och personliga ambitioner paverkar ocksi ekonomer och att det ir en
illusion att s k experter inte kan paverkas bide utifran och av det interna
grupptrycket.

2. Hur ser du pd resultaten av reformen?

P4 det hela taget anses resultaten vara positiva for perioden fram t o m
finanskrisen, om en undantar rintehéjningen tolv dagar fére Lehman Brot-
hers fall hosten 2008. Nir det giller perioden 2010 fram till rintesinkning-
enijuli 2014 gir asikterna mer isir pa ett sitt som jag redogjort for ovan.

3. Finns det behov av en ny rikshanksreform? Om ja, hur ska en sadan i si fall
seut?

Goran Persson (S), statsminister di reformen genomférdes 1998/99, sa
att politikerna maste ta tillbaka initiativet i den ekonomiska politiken. De
andra intervjuade ville inte ha en reform av hela ramverket. Diremot ville
flera fortydliga eller indra mélet fér penningpolitiken med starkare beto-
ning av den finansiella stabiliteten eller sysselsittningen vid sidan av infla-
tionsmilet.

4. Hur ser du pd Riksbanken och den ekonomiska politiken i EU och EMU
(euroomrddet)?

Bara de tidigare riksbanksutredarna Carl B Hamilton (dav FP) och Lars
Tobisson (M) ville entydigt ha med Sverige i EMU. Fyra uttalade sig for
okad finanspolitisk samordning i EU. Géran Persson var mest konkret och
ville ha en visentligt utokad gemensam EU-budget pd nivin fem procent av
EU-lindernas samlade bruttonationalprodukt.
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9. Vad tycker jag bor goras?
Axel Leijonhuvud skrev:

Nir penningpolitiken rymmer beslut om att gynna skuldsatta eller lingivare
eller att ridda ndgra foretag och inte andra kan inget demokratiskt land ¢ver-
limna sidana beslut till icke politiskt valda experter. Doktrinen om centralban-

kers oberoende blir di omojlig att uppricchalla. (Leijonhufvud 2008, 5 35)

Jag instimmer med det. Liksom ocksd med statsvetaren Torsten Svensson,
som 1996 skrev i en departementspromemoria:

Idén om oberoende bygger pa att medborgarna, om de vore vilinformerade och
fick tillfille ”ate tinka efter”, skulle fora just en sidan politik som en oberoende
och sjilvstindig instans bedriver. (Svensson 1996, s 151)

Jag tror det ir langsiktigt farligt om politiker accepterar att de ir for kort-
siktiga for att klara att ta ansvar fo6r den ekonomiska politiken som en hel-
het och gora prioriteringar vid malkonflikter mellan hog sysselsittning, 1g
inflation och finansiell stabilitet. Riksbankens férmenta oberoende kan
leda till att politiker frestas skylla pa férment opolitiska tjinstemin i stillet
for att sjilva ta obekvima men nédvindiga beslut nir politiken misslyckas
nd uppsatta mal

Vibehover en centralbanksreform i Sverige som pa ett tydligare sitt 4n
i dag inordnar penningpolitiken i den sammantagna ekonomiska politiken.
Den fulla sysselsittningen bor vara det 6verordnade mélet med finansiell
stabilitet och 1ag stabil inflation som viktiga men underordnade mal. Sir-
skilt viktig 4r samordning av finans- och penningpolitik under ekonomiska
kriser si att politiker i métet med viljarna kan utkrivas ansvar ocksi for
hanteringen av dem. Exakt hur reformerna ska se ut vet jag inte. Bara att
politikerna maste ta tillbaka rodret.

Samma sak med EU/EMU. Géran Persson sa i min intervju att det var
bra att ECB kunde stédja euron genom uppképsprogrammet 2012. Jag
instimmer. Persson sa ocksé att formella regler inte kan stoppa politiker
fran att fatta radikala beslut. Men problemet var att ECB:s aktion inte
beslutades av politiker. Och eftersom jag héiller med Villy Bergstrom om
att ECB:s ingripande var i strid med férdraget anser jag ocksa att beslutet
pa sikt undergriver den demokratiska legitimiteten i EU och EMU. Aven
dir behovs en centralbanksreform som férankrar penningpolitiken bittre
demokratiskt.
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