Haller centralbankerna
pa att forvandlas till
skattemyndigheter?
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Numera sigs ofta att centralbankers
frimsta syfte vara att virna ett fast pen-
ningvirde, dvs att bekimpa inflationen.
S4 har det emellertid inte alltid varit.
Modellen med oberoende centralban-
ker med ett uttalat mandat for prissta-
bilitet bérjade vixa fram pa 1970-talet,
nir stora delar av den industrialiserade
virlden led av hég inflation i kombina-
tion med stigande arbetsléshet. Denna
s k stagflation underminerade tron pa
den diskretiondra stabiliseringspoliti-
ken och pi regeringarnas féormiga att
sikerstilla full sysselsittning utan ske-
nande inflation. Den vetenskapliga in-
spirationen for dagens system kom fran
teorin om rationella férvintningar, med
centrala bidrag av Milton Friedman,
Robert Lucas, Finn Kydland och Ed-
ward Prescott. Mest kind dr kanske den
formaliserade analysen av tidsinkonsis-
tensproblemet (Kydland och Prescott
1977). Beslutsfattare som lovar lig in-
flation har incitament att senare skapa
overraskande inflation for ate tillfillige
minska arbetslésheten, exempelvis strax
fore allmidnna val. Detta beteende urhol-
kar centralbankens trovirdighet och le-
der till att hushall och féretag forvintar
sig en alle hogre inflationstake, vilket i
sin tur undergriver beslutsfattarnas for-
maga att kontrollera inflationen pa ling
sikt.

Losningen pd detta problem har
bedémts vara (enligt teorin) att skapa
operativt oberoende centralbanker som
isoleras fran kortsiktig politik, och ges
ett uttryckligt och ofta lagfist mandat
att efterstriva prisstabilitet. Forst nir
prisstabilitet har uppnatts kan central-

banken ta hinsyn till andra policymal.
Med start 1990 i New Zeeland rullades
modellen med operativt oberoende cen-
tralbanker och prisstabilitetsmandat ut
i virlden. Kanada, Storbritannien och
Sverige foljde snart efter. Europeiska
centralbanken (ECB), som inrittades
1998, var fran starten utformad som ett
oberoende organ med huvuduppgiften
att uppritthilla prisstabilitet. Denna
typ av centralbank har blivit s pass ton-
givande att den (tyvirr) i minga fall ir
den enda som nationalekonomistuden-
ter kommer i kontakt med under sin
utbildning. Méinga studenter kan i dag
inte forestilla sig ett annat system.

Historiskt sett har dock centralban-
kernas roll varit bide bredare och annor-
lunda. Goodhart (2011) framhaller att
centralbanker traditionellt har strivat
efter tre mal: att uppritthélla prisstabi-
litet, att skydda den finansiella stabilite-
ten och att finansiera regeringar i tider
av krig eller kris. Nir inflationsmalen
infordes var tanken att helt stryka det
tredje malet, eftersom ingen central-
bank kan finansiera offentliga utgifter
med sedelpressarna och samtidigt ga-
rantera prisstabilitet. I Sverige och inom
euroomradet ir det uttryckligen forbju-
det for centralbanken att direke kopa
statsobligationer frin staten.

Nu star emellertid klart att de in-
stitutionella ramverk som tillkom for
att hantera tidsinkonsistensproblemet,
led av exakt samma problem. Under fi-
nanskrisen 2008/09 och den péiféljande
curopeiska skuldkrisen 2010-15 valde
centralbankerna att agera for att stabi-
lisera finansmarknaderna genom stor-
skaliga tillgdngskop och ultralaga eller
t o m negativa styrrintor. Fem ar senare
kom pandemin och med den massiva
obligationskép och en exceptionell mo-
netir expansion. Agerandet motivera-
des i grunden pa samma sitt hela tiden:
Den expansiva penningpolitiken var
nodvindig for ate pa kort sikt stabili-
sera finansmarknaderna och hjilpa den
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reala ckonomin att dterhimta sig. Visst
foljdes pandemin av en eckonomisk ater-
himtning, men eftersom vi inte kinner
till det kontrafaktiska scenariot kan vi
bara gissa om hur viktigt centralbanker-
nas agerande var. Diremot vet vi med
sikerhet att agerandet skapade incita-
ment for regeringar att lana och acku-
mulera statsskulder.

Den urholkning av de offentliga fi-
nanserna som pagitt i de flesta linder
sedan finanskrisen har skapat en ny si-
tuation, dir regeringar mer eller mindre
explicit kriver en expansiv penningpoli-
tik for att finansiera de offentliga utgif-
terna. Donald Trumps upprepade kritik
av Federal Reserve ir ett framtridande
exempel, men liknande tendenser finns
i Europa. ECB har redan vidtagit dtgir-
der for att i framtiden kunna monetari-
sera skulder genom det s k Transmission
Protection Instrument (TPI), som ger
ECB diskretionir befogenhet att kopa
statsobligationer for att, som det heter,
skydda effektiviteten i den penningpo-
litiska transmissionsmekanismen (ECB
2022). Det officiella syftet med TPI ér
allesd ate sikerstilla att ECB:s penning-
politik transmitteras pa ett jimnt sitt
over alla eurolinder. Den konkreta inne-
borden ir dock att ECB (tillsammans
med nationella centralbanker inom Eu-
rosystemet) kan gora kop pa sekundir-
marknaden av statsobligationer i linder
vars finansieringskostnader har férsim-
rats Yorimligt mycket” - enligt ECB:s
egen bedomning.

Vi gir med andra ord mot en situa-
tion dir centralbankerna inte primirt
agerar viktare mot inflationen utan i
stillet skiftar fokus mot det tredje his-
toriska mélet: finansiering av offentliga
utgifter. Centralbanker kommer da att
agera som skattemyndigheter dir ban-
ken finansierar staten genom att kopa
statsobligationer, vilket skapar inflation
och reducerar den offentliga skulden i
relation till BNP. P4 lingre sikt ir bero-
endet av centralbanksfinansiering det-
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samma som seigniorage, iven kint som
inflationsskatt.

Foér minga som endast kidnner till
liginflationsckonomin dir centralban-
ker har prisstabilitet som évergripande
mal, ir det sannolikt inte uppenbart hur
monetir expansion genom obligations-
koép fungerar som beskattning. Svaret
ir att monetir expansion okar den of-
fentliga sektorns andel av ekonomin,
och minskar siledes den privata. Genom
att skapa pengar for att stddja regeringar
(eller banker och finansinstitut som far
del av stédet) dverfors en del av kost-
naderna for att finansiera den offent-
liga sektorn till allminheten genom att
reducera virdet pd deras pengar. Infla-
tionsskatt och inkomstskatt leder alltsa
bada till en ckad offentlig andel av eko-
nomin.

Centralbankernas agerande under finans-
och skuldkriserna
Eftersom forindringen av centralban-
kers roll redan tycks ha dgt rum menar
viatt det vore irligare att 6ppet erkinna
denna forindring i centralbankernas
beteende hellre dn att uppritthélla fik-
tionen om fullstindigt oberoende. ECB
ar ett tydligt exempel. Under statsskuld-
krisen i borjan av 2010-talet drabbades
flera eurolinder (framfér allt Grekland,
men idven Portugal, Irland och Spanien)
av lanekostnader som hotade deras for-
méga att finansiera de offentliga utgif-
terna. Privata investerare borjade (san-
nolike med ritta) tvivla pa dessa staters
solvens. Som svar pa detta vidtog ECB
extraordindra Atgirder, forst genom
programmet f6r virdepappersmark-
naderna (SMP) och senare genom di-
rekta monetira transaktioner (OMT,
Open Marker Transactions). Bida innebar
storskaliga kop av statsobligationer som
sinkte avkastningen och stabiliserade
marknaderna, vilket i praktiken innebar
att en del av medlemsstaternas skulder
monetariserades.

OMT kom med villkor som var ut-
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formade for att begrinsa dess omfatt-
ning. Det instrument {6r transmissions-
skydd (TPI) som inférdes 2022 gir dire-
mot lingre och ger ECB befogenhet att
ingripa utan sidana villkor nir den ser
risker for transmissionen av penningpo-
litiken. Aven om dessa itgirder bidrog
till att avvirja omedelbara betalnings-
instillelser, flyttade de riskerna till alla
som hiller och anvinder euron.

Den senaste tidens utveckling i
Frankrike och Belgien ir ytterligare ex-
empel. Pifrestningar pa de offentliga
finanserna, till foljd av hoga offentliga
skulder och ihillande underskott, har
blast nytt liv i oron for hallbarhet. ECB
kan bli tvungen att hilla 1aga rintor for
att undvika att utlésa en finanspolitisk
kris i Frankrike, eller kanske t o m kopa
franska statsobligationer direkt genom
TPI-programmet. I bida fallen skapar
ECB en inflationsskatt som 6verfor de-
lar av kostnaden for den franska offent-
liga sektorn till alla anvindare av euron.

Pi andra sidan Atlanten har den
amerikanska centralbanken agerat pa ett
liknande sitt. Under finanskrisen 2008
lanserade Fed massiva obligationskops-
program (Quantitative Easing, forkortat
QE) for att stabilisera banker och kre-
ditmarknader. Senare, som svar pd pan-
demin, absorberade Fed biljoner dollar
i statsskuldemissioner, holl rintorna
liga och finansierade extraordinira fi-
nanspolitiska utgifter. Genom att utoka
penningmingden for att kopa statspap-
per och féretagstillgdngar stoder Fed ut-
gifter och investeringar. Men det mins-
kar oundvikligen ocksd det reala virdet
av de dollar som hushill och féretag
innehar, jimfért med en kontrafakeisk
situation med en stramare penningpo-
litik. Detta ar hur seigniorage fungerar:
staten skaffar inte resurser genom ex-
plicit beskattning, utan genom att ge
ut nya pengar, vilket urholkar valutans
kopkraft. Eftersom dessa dtgirder ofta
utformas och beskrivs som komplicerad
teknisk penningpolitik, flyger de ofta

under radarn i debatten om skatter och
den offentliga sektorns storlek. Men det
ir dir de hoér hemma (vilket papekades i
Ekonomisk Debatt redan av Jonung 1976).

Seigniorage: Den dolda skatten

Vart huvudbudskap dr att detinte 4r gra-
tis att skapa nya pengar. Nér centralban-
ker injicerar likviditeti stor skala beskat-
tar de i praktiken valutaanvindare ge-
nom att minska det reala virdet pa deras
innehav. Till skillnad fran en inkomst-
skatt eller en moms ir skatten osynlig.
Den sprider sig 6ver alla innehavare av
euro eller dollar. Medan inkomstskatter
typiskt sett dr progressiva, dr inflations-
skatten sannolikt regressiv och faller
tyngst pa liginkomsthushill, pensioni-
rer och andra med fasta inkomster med
fa inflationsskyddade finansiella till-
gingar (se exempelvis Wolff 2023). T eu-
roomradet kommer kostnaden i forsta
hand att falla pa linder med en relativt
lag statsskuld som kommer att gynnas
mindre av inflationsskatten jimfort med
starkt skuldsatta linder.

Det idr sannolikt bara en tidsfriga
innan utvecklingen skapar stora och
synliga politiska spinningar mellan
medlemsstaterna pa ett sitt som dven-
tyrar det europeiska projektet. Euro-
linder som Estland, Lettland, Irland
och Nederlinderna har hallit fast vid
stabilitetspakten, och har statsskulder
som i vissa fall ligger lingt under stabi-
litetspaktens troskel pad 6o procent av
BNP. Vad hinder nir insikten sprider
sig bland viljare i dessa linder att tacken
de far f6r sin aterhillsamhet dr att de far
vara med och finansiera den offentliga
sektorn i linder som inte kunde eller
ville spara lika mycket i de offentliga fi-
nanserna?

En okad anvindning av seigniorage
far ocksa allvarliga konsekvenser pa
ling sikt. Genom att forlita sig pa sina
centralbanker kan regeringar skjuta upp
politiskt svira reformer som att minska
utgifterna, hoja skatterna eller forbittra
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foretagsklimatet. Att skjuta upp sidana
reformer gor ekonomierna svagare och
okar beroendet av ytterligare ingripan-
den frin centralbankerna. Med tiden
riskerar ett beroende av denna meka-
nism att befista hogre inflation, inten-
sifiera sociala och politiska spinningar,
urholka fortroendet for institutioner
och i slutindan undergriva bade den
ckonomiska utvecklingen och den poli-
tiska stabiliteten. Det ror sig alles inte
om négra smé kostnader som kan igno-
reras. Riskerna ir stora.

Slutsats
Centralbankernas historia visar att pen-
ningpolitiken aldrig har varit statisk.
Olika politiska regimer har uppstatt,
vissa har varit mer framgangsrika dn an-
dra, men ingen har varat for evigt. Alla
modeller har formats av sin tids problem
och mojligheter. Efterhand som virlden
forindras har penningpolitiken anpas-
sats. Vir tids modell med oberoende
centralbanker med explicita inflations-
mal ir ett resultat av 1970- och 1980-ta-
lens stabiliseringspolitiska misslyckan-
den. Detta system, som en gang utropa-
des som det sista steget i den monetira
styrningen, har stillts infor allvarliga ut-
maningar sedan finanskrisen 2008-09.
Hotet mot denna modell kommer
fran linder som under 2000-talet byggt
upp omfattande offentliga skulder och
avstod fran tillvixtskapande reformer.
Minga linder har i fredstid aldrig upp-
levt en mer kraftfull skulduppbyggnad
in under de senaste 25 dren. Genom
historien har héga offentliga skulder,
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da ofta i samband med krig, inneburit
att centralbanken har ingripit genom
att monetarisera skulderna. I dag ser vi
liknande tendenser i fredstid. Central-
bankerna skiftar frin ett ensidigt fokus
pa prisstabilitet till att stodja hogt skuld-
satta stater. Osikerheten om central-
bankernas agerande blir en ny killa till
volatilitet.

Aven om centralbankerna fram-
gangsrikt har avvirjt omedelbara kriser
genom att gi in som ”langivare i sista
hand” f6r regeringar, har de samtidigt
riskerat sin svirvunna trovirdighet och
sitt oberoende. Vigen framit kriver
en kritisk omvirdering av forhallandet
mellan finans- och penningpolitik, sd att
vi inte offrar langsiktig ekonomisk sta-
bilitet och institutionellt fértroende for
kortsiktig politisk opportunism.
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