Bortom styrrantan
— ett nytt ekonomisk-politiskt
paradigm for Sverige

Penningpolitiken och styrrdntan spelar huvudroller i dagens ekonomisk-politiska
paradigm. Paradigmet har tillsammans med centralbankernas extraordindra
insatser och affarsbankernas dominans over penningmdngden lett till skyhiga
tillgangspriser, okad ojamlikhet, finansiell instabilitet och bankivervinster. Vi
foresldr ett nytt ekonomisk-politiskt program for Sverige som omfattar en e-krona,
en statlig investeringshank, en revidering av Riksbankens sekunddra mandat
samt nya penningpolitiska verktyg i form av medborgarpengar, likviditetsavgifter
och ett bundet sparande. Forslaget skulle forbéttra penningpolitikens effektivitet,
minska mdalkonflikier i den ekonomiska politiken och oka den finansiella stabili-
teten. Det skulle Gven forenkla de finansiella regelverken, stimulera konkurrensen
pa finansmarknaden och skapa bittre forutsittningar for langsiktiga klimat-
investeringar.

Det ekonomisk-politiska paradigm som boérjade tillimpas i bl a Sverige
under 1990o-talet var en reaktion pa hog inflation och stora offentliga bud-
getunderskott. Paradigmet gor en tydlig uppdelning av ansvarsomriden
dir penningpolitiken ir overordnad finanspolitiken utan nigon formell
samordning, fokuserar pa inflationsbekimpning och bedrivs av en obero-
ende centralbank med styrrintan som huvudsakligt verktyg. Finanspolitis-
ka regler bidrog till att penningpolitiken dven fick en huvudroll vid stabili-
seringen av realekonomin i EU-linderna.!

I samband med den globala finanskrisen 2007-08, det svaga inflations-
trycket under 2010-talet och den laga efterfrigan under pandemin 2020-22
tvingades dock centralbankerna att tinja pa paradigmets grinser och vidta
extraordinira dtgirder sdsom minusrinta och omfattande obligationskop
(Quantitative Easing — hidanefter ’QE”). Penningpolitiken var periodvis
samordnad med finanspolitiken (om in informellt) pa ett sitt som kan lik-
nas vid s k monetir finansiering.

Stigande efterfragan samt kostnadschocker i pandemins och Ukraina-
invasionens kélvatten innebar dock att centralbankerna snart atergick till
traditionell rintestyrning utifran sitt primira inflationsmal och sitt sekun-
dira beaktande av konjunkturlidget (Apel och Jansson 2023). Riksbanken
deklarerade med st6d av den nya riksbankslagen fran 2022 att utékningar
av dess balansrikning bara kunde 4ga rum vid allvarliga finansiella stor-
ningar (Thedéen 2025). Tendensen till back ro basics forstirktes i Sverige av

L penningpolitiken hade redan fatt en central roll i svensk stabiliseringspolitik genom éver-
gangen till rorliga vixelkurser i november 1992.
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att diskussionen om en e-krona kom att avstanna. Riksbanken hade sedan
mitten av 2010-talet drivit pi debatten om digitala centralbanksvalutor.
Betalningsutredningen ansig dock att samhillsbehovet inte var starkt nog
(SOU 2023:16).

Flera centralbanker har dock borjat diskutera innehéllet i den pen-
ningpolitiska verktygsladan och arbetsférdelningen mellan penning-
och finanspolitik. ECB tar sedan 2022 hinsyn till foretagens miljé- och
klimatpaverkan vid QE (Cipollone 2024). Riksbanken féreslog en 6kad
samordning med finanspolitiken mot bakgrund av svarigheterna under
2010-talet att hoja inflationstakeen pa egen hand (Jansson 2021). Den kom
under pandemin att be om finanspolitiska stod for att stimulera ekonomin
och dven att efterfriga lagstiftning om effektivare verktyg i framtiden (Bre-
man 2021).

Centralbankernas forslag gér i ritt riktning. Men de haller fast vid ett
trubbigt instrument, styrrintan, och ett penningsystem som skapar allvarli-
ga malkonflikter i den ekonomiska politiken, finansiell instabilitet, kompli-
cerade regelsystem samt ligger hinder f6r offentliga investeringar (avsnitt
10och2).

I denna artikel foreslar vi en ekonomisk-politisk reform for Sverige
baserad pa analyser av dagens penningsystem och finansmarknader samt
pa reformidéer om Sovereign Money (se avsnitt 3).2 Forslaget forhindrar
oonskade fordelningseffekter och bidrar till en stérre makroekonomisk
stabilitet, hogre produktivitet samt en snabbare gréon omstillning. Dess-
utom skapar forslaget ett mer robust betalningssystem och en storre flexi-
bilitet vid extraordinira situationer. Forslaget inbegriper inférandet av en
e-krona och bildandet av en statlig investeringsbank, men diremot inte att
Riksbanken blir av med sitt oberoende eller 6verger sitt primira mal om en
l3g och stabil inflation. Artikeln beméter direfter invindningar (avsnitt 4)
och avslutas med en avrundande belysning av forslagets konsekvenser for
samordningen mellan finans- och penningpolitik (avsnitt 5).

1. Svag maluppfyllelse och negativa sidoeftekter

Fixeringen vid centralbankens styrrinta i dagens ekonomisk-politiska para-
digm kan forefalla paradoxal mot bakgrund av den empiriska litteraturen.
Studier av savil Sverige som andra OECD-liander visar att rinteférind-
ringar haft en forhallandevis svag inverkan pa antingen inflationen, BN P-
tillvixten eller bida variablerna sedan mitten av 199o-talet (Konjunkturin-

2 Sovereign Money-litteraturen tar sin utgangspunkt i Irving Fishers idéer och Chicagoplanen
frin 1930-talet. Den kritiserar privata bankers penningskapande till formén f6r statlig kontroll
over penningutbudet.

Aven Knut Wicksell och Stockholmsskolans ekonomer betonade betydelsen av bankernas
penningskapande i sina sekvensanalyser (se t ex Lindahl 1957). Sovereign Money ska inte forvix-
las med Modern Monetary Theory (MMT) som lika lite som krav pa ett minskat oberoende f6r
centralbankerna (Arrhenius m fl 2024; Rothstein 2024) legat till grund fér férslagen om en ny
ckonomisk politik i foreliggande artikel.
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stitutet 2022; Bank of England 2022; Giilsen och Cigek 2023).3 Det finns
t o m studier som pavisat ett omvint (positivt) samband mellan rinta och
tillvixt (Lee och Werner 2023).

Den genomsnittliga drliga inflationstakten mellan 1998 och 2024 lag
nira milet om tvd procent i flertalet europeiska linder (Calmfors 2025).
Men avvikelser forekom under langa perioder. I exempelvis Sverige var
inflationen frin 1998 fram till pandemin 2020 bara 1,2 procent i genom-
snitt.

En forklaring till penningpolitikens ojimna maluppfyllelse 4r att dagens
paradigm utformades for att bekidmpa inflation, inte for att underblisa den.
Paradigmet antog att det f6religger en ”tidsinkonsistens” mellan att prio-
ritera kortvarig realekonomisk expansion (exempelvis infor ett val) och
lingsiktiga 6nskemal om ett stabilt penningvirde. Centralbankens uppdrag
blev att motverka en inflationsdrivande finanspolitik genom impopulira
rintehojningar. Men efter millennieskiftet har politiker i EU-linder som
Tyskland och Sverige tivlat om att uppvisa ”sunda” statsfinanser och ”spara
iladorna”. Politiska tstramningar innebar en omvind tidsinkonsistens dir
centralbankerna tvingades att fora en extraordinir expansiv penningpolitik
under 2010-talets andra hilft med QE och minusrintor som en remarka-
bel yteerlighet (Leeper 2018). Ekonomer i imnets huvudfira dteruppvickte
Keynes teori om penningpolitikens ineffektivitet nir ekonomin hamnat i
en ”likviditetsfilla” med lag inflation och laga rintor.

Den extraordinira penningpolitiken bidrog till ett generellt lagt rinte-
lige som 6kade ojamlikheten i inkomster och formogenheter genom sina
effekter pa fastighetsmarknaden och framfér allt pa finansmarknaden.
Stigande tillgingspriser gynnade finanssektorn samt fastighets- och aktie-
igarna (Chung 2017; De Luigi m fl 2023; Davtyan 2023; Lee 20243 Casta
2025).4

QE brot ocksd mot principen om marknadsneutralitet. Centralbanker-
na hinvisade till att tillgingspriser och riskpremier bestims av finansmark-
naden (ECB 2017). Men QE var ett uttryck for att de bedémde att priset
pa finansiella tillgdngar var suboptimalt (van’t Klooster och Fontan 2020)
och att marknadsrintorna var daligt anpassade till det trendmissiga fallet
i den naturliga realrintan (Apel och Jansson 2023). Kritiker framholl dess-
utom att QE ensidigt gynnat fossilindustrin och storféretag (Matikainen
m fl 2017; Schreiber 2021).

3 Eu undantag ir Laséen m fl (2022) som framhaller att [ingvariga férindringar av penning-
politiken haft de avsedda effekterna pa inflation och BNP i sdvil Sverige som i andra OECD-
linder (se dven Kolasa m fl 2025). Det starka sambandet mellan Riksbankens penningpolitik
och inflationen (speciellt CPIF) uppkom dock frimst genom effekterna pa kronkursen (se
ocksd Deb m fl 2023). Sambandet var svagt fér den inhemska efterfragan och t o m insignifi-
kant for arbetslosheten. Rathnayaka m fl (2024) bekriftade i sin multipla regressionsanalys av
ett aggregat fér 33 OECD-linder att rinteférindringar haft de férviintade effekterna pa infla-
tionen och BN P-tillvixten under 2020-talet. Men rintans inflytande var hir betydligt svagare
in fér andra bestimningsfaktorer.

4 Okningen av ojimlikheten var dock mindre om hinsyn tas till den expansiva penningpoli-
tikens positiva effekter pa sysselsittningen och lénerna.
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Figur1

Utvecklingen av
penningmingden
skapad av Riksbanken
respektive av affirs-
bankerna 1961-2025

Léingvarigt laga rintor och QE minskade dessutom utbudet av sikra
tillgdngar vilket drev investerare mot hogre risktagande. Under pandemin
borjade centralbankerna att kopa tillgdngar med kreditbetyg nira riskklass
BBB-, grinsen for "skripobligationer” (Branzolim fl 2024). Resultatet blev
ett 6verflod av billiga krediter och minskad finansiell stabilitet. Efter pande-
min (2022) var svenska hushill de ndst mest skuldsatta och svenska foretag
de tredje mest skuldsatta (som andel av BNP) i hela EU enligt Eurostat.

Affirsbankerna blev de stora vinnarna nir penningpolitiken blev kon-
traktiv efter pandemin. Centralbankerna hade inte haft mojligheter under
pandemin att kopa tillgdngar direkt pA marknaden; de maste g omvigen
via affirsbankerna som dirmed fick enorma mingder centralbanksreser-
ver “gratis” som en oavsiktlig konsekvens av kopen. Nir styrrintan hojdes
2022 blev reserverna allt lonsammare. Svenska banker erholl sammantaget
94 miljarder i passiva rinteintikter mellan 2022-25 vilket 6kade penning-
mingden och tvirtemot avsikten kan ha 6kat inflationen.

2. Strukturella utmaningar

Andelen privata bankpengar har under de senaste decennierna 6kat pa
bekostnad av statligt utgivna pengar (figur 1). Ungefir 99 procent av pen-
ningmingden i Sverige ir i dag skapad av affirsbanker genom utlining och
inte av centralbanker eller ndgon annan offentlig institution.
Centralbankens minskade kontroll éver penningmingden har 6kat ris-
ken for finanskriser genom tva kanaler. For det forsta - ndr pengar skapas
av privata banker genom kreditgivning kan penningmingden cka genom
offentlig eller privat skuldsittning. Vid en begrinsning av den offentliga
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skuldsittningen genom finanspolitiska ramverk och offentliga sparsam-
hetsideal krivs privat skuldsittning (eller nettoexport) for utgivning av nya
pengar. I Sverige 6kade penningmingden och dirmed den privata skuld-
sittningen genom banklan med i genomsnitt dtta procent arligen mellan
1999 och 2022. Samtidigt har BN P-tillvixten varit 2,5 procent i arsgenom-
snitt. Att skuldsdttningen stiger snabbare dn inkomsterna dr ohallbart pa
sikt. Hushallen och foretagen drabbas inte s linge rintorna sjunker. Men
de dr nu djupt skuldsatta och mycket kinsliga for rintehojningar vilket okar
risken fér finanskriser.’

For det andra medfor bankpengar en kreditrisk eftersom de kan bli vir-
deldsa vid en bankrusning. Bankerna har dessutom blivit allt systemvikti-
gare i takt med att finanssektorn vuxit och statliga pengar minskat. For att
forhindra att betalningssystemet kollapsar och samhillet stir utan pengar
maste staten ridda bankerna vid en kris. Det leder till s k moral hazard i ban-
kerna vilket 6kar deras risktagande.

Banksubventionernas negativa sidoeffekter har jimte bankpengarnas
(6kade) betydelse stillt krav pd omfattande regelverk - se Baselreglerna.
Empiriska studier, inklusive Baselkommitténs egen utvirdering, har visat
paallvarliga brister (Basel Committee 2022). Kapitalkraven har gitt ut dver
utldning till produktiva sma- och medelstora foretag (Fraisse m fl 2020;
Kroszner 2024) till formén for storforetag, improduktiva tillgingskop och
finansiell spekulation (Admati och Hellwig 2024; Finance Watch 2024). I
de fall reglerna paverkat utliningen ir det inte ens sikert att den finansiella
stabiliteten 6kat. Riskerna har ofta overflyttats till den oreglerade skugg-
banksektorn (Kashyap m fl 20105 Buchak m fl 2018; Irani m fl 2021) samt
till lintagarna (Wen 2021). Baselramverkets likviditetsregler har heller inte
varit effektiva. Bankerna har fatt si stora 6verskott genom QE att de kun-
nat uppfylla likviditetsreglerna med god marginal. Dessutom star central-
banken alltid beredd att bistd med likviditet. For att fi dessa lin pantsitter
bankerna mindre likvida tillgingar, vilket i praktiken 6verviltrar bankernas
likviditetsrisk pa centralbanken.

De nya makroprudentliga verktygen i Basel I11 och Basel IV ir fortfa-
rande mikroregleringar som inte tar hinsyn till systemrisker, spridnings-
effekter och korrelationer mellan risker i olika tillgdngsportfdljer (Kress
och Zhang 2024). Enskilda bankers efterlevnad av mikroreglerna utesluter
inte att banksystemet i sin helhet snabbt kan bygga upp sina likviditets- och
kapitalbuffertar och accelerera kreditgivningen i en hogkonjunktur. Kom-
pletterande kontracykliska kapitalbuffertar har inte heller varit framgangs-
rika utan kritiserats for att i strid med sin avsikt ha gjort det finansiella sys-
temet dnnu mer procykliske (Finance Watch 2024).

Baselreglerna har dven misslyckats med sin viktigaste uppgift: att for-
hindra bankkrascher och finanskriser. Basel IT lyckades inte avvirja finans-

5 Nirrintorna var som hogst 2024 gick 54 procent av de svenska foretagens lopande intikter
till betalningar av rintor och amorteringar enligt BIS. Motsvarande andel var 34 procent fér
tyska foretag och 32 procent for brittiska féretag.
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krisen 2007-08. Inte heller Basel IT1:s stirkta kapitalkrav kunde forhindra
bankkriser; Silicon Valley Bank, Signature Bank, First Republic Bank
(USA) och Credit Suisse skulle gatt omkull under 2023 utan statliga ingri-
panden.

Globaliseringen och digitaliseringen har lett till en kraftigt expanderad
skuggbanksektor dir nya finansiella produkter kan ompaketeras och forflyt-
tas over nationsgrinser pi sekunder. Att mota denna utveckling genom att
fortsitta pd den inslagna viigen och etablera alltmer komplexa och sviréver-
blickbara regelverk pa tusentals sidor framstar som en hopplos uppgift dir
lagstiftarna stindigt hamnar pa efterkilken. Frigan infinner sig: finns det
nagra alternativ?

3. Ett nytt ekonomisk-politiskt paradigm

Vi foreslar ett ekonomisk-politiskt paradigmskifte baserat pa de reform-
forslag i litteraturen om Sovereign Money som vi anser dr de mest relevanta
for Sverige (Omarova 2021; McMillan 2024; Baeriswyl 2017; Huber 2023;
Desan 2022; Hockett 2025). Virt forslag har foljande komponenter:

E-kronan som huvudsakligt betalningsmedel. Digitala kronor anvinds i dag
bara vid transaktioner mellan Riksbanken och affirsbankerna i RIX. Vi
foreslar att alla fysiska och juridiska personer far tillging till Riksbanks-
pengar i digital form. Det innebir bl a att andra finansiella foretag kom-
mer att kunna verka oberoende av storbankernas konton, API:er, Swish
och Bankgirot. De kan dirmed utmana storbankernas oligopol pa allvar. Vi
rekommenderar att e-kronan inférs gradvis med en beloppsgrins for inne-
havarnas tillgodohavanden pé sina e-kronkonton som kan hojas successivt.
E-kronan bor ges status som lagligt betalningsmedel och distribueras utan
transaktionsavgifter. Samtliga niringsidkare blir d4 skyldiga och dven villiga
attacceptera betalningar i e-kronor. Den offentliga sektorn samt stora delar
av foretagssektorn och finansmarknaden omfattas i dag inte av en insitt-
ningsgaranti och bor darfor sjalvmant 6verga till sikra statliga e-kronor.

Medborgarpengar. Riksbanken bor ges mojlighet att dela ut medborgar-
pengar direke till invinarnas e-kronkonton. Offentliga huvudmin bestim-
mer hur de nyutgivna medborgarpengarna ska beskattas. Riksbanken far
dirmed ett nytt verktyg for att paverka konsumtionen, investeringarna
och inflationen utan att som i dag behova gi omvigen via affarsbankerna.
Riksbanken kommer dé att kunna stabilisera efterfrigan och penningvir-
det genom att forindra miangden pengar pa ett sitt som undviker styrrin-
tans och QE:s negativa sidoeffekter sisom upptrissade bostadspriser, storre
ojamlikhet och 6vervinster till affarsbankerna.

Likviditetsavgift pa betalkonton. Riksbanken bor fa ett nytt kompletterande
verktyg for att kontrollera inflationen: en procentuell likviditetsavgift pa
samtliga betalkonton med e-kronor. Riksbanken ska hélla avgiften nigor-
lunda stabil och bara tillita mindre och gradvisa korrigeringar. En sidan
avgift skulle sdtta fart pé cirkulationen av pengar i ekonomin genom att ge
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incitament till investeringar och konsumtion. Den kan ocksi 6ka utrymmet
for mer medborgarpengar eller en expansiv finanspolitik. Avgiftens eko-
nomiska effekter liknar de vid en negativ rinta frinsett att den inte okar
benigenheten att ta 1an. Likviditetsavgiften kommer samtidigt att minska
penningmingden pa lingre sikt vilket dimpar inflationen. Den verkar dess-
utom utjimnande genom att storre belopp dras frin konton med mycket
pengar.

Rénta pd sparkonton. Likviditetsavgifter limpar sig inte for att tygla
inflationen pa kort och medellang sikt. En hojning kan rentav spi pa infla-
tionen genom att f6rma foretagen och hushallen att spendera mer. Attsluta
dela ut medborgarpengar ar heller inte ett tillrdckligt kraftfullt medel for
att kapa inflationstoppar. Vi foreslar att Riksbanken ska kunna erbjuda
medborgarna och foretagen ett bundet sparande. Forutom rintesatsen och
bindningstiden bestimmer hir Riksbanken den hogst tillitna sparvolymen
per konto. Sparandet minskar hushillens konsumtion, allminhetens utla-
ning till privata banker samt de finansiella marknadernas investeringar.
Denna penningpolitik vore ett effektivare och rittvisare sitt att bekimpa
inflation 4n att som i dag belasta skuldsatta hushall med hojda rantor vilket
bl a far bankvinsterna att skjuta i hojden.6

En uppdatering av Riksbankens sekunddira mandar. Vi foreslir ingen for-
indring av det primira inflationsmalet. Det finns dock skil att diskutera
det sekundira mandatets utformning. Lagstiftare i flera OECD-linder har
beaktat kritiken av penningpolitiken for att ha prioriterat inflationsmalet
alltfor ensidigt. De har formulerat sekundira mal for centralbanken om t ex
arbetsloshet, (balanserad) tillvixt, finansiell stabilitet och miljo. Inbakning-
en av politiska onskelistor i centralbankernas andra mandat kan dock leda
till en otydlig arbetsférdelning mellan finans- och penningpolitik. Politiska
prioriteringar kan vidare skifta 6ver tid. Vi foreslar dirfor en modestare
revidering: Riksbanken bor folja ECB:s riktlinjer att stodja den ckonomis-
ka politiken i allmdnhet. Inom ramen for det primira inflationsmalet kan
Riksbanken anvinda sina nya verktyg i linje med de folkvaldas prioritering-
ar utan att riksbankslagen stindigt behéver omprévas.” For att utvirdera
penningpolitikens uppfyllelse av det sekundira malet och minska risken
for kortsiktiga politiska patryckningar bor Riksbanken enbart forhilla sig
till de finanspolitiska prioriteringar och regler som Riksdagen faststillt och
regelbundet ser dver.

Enstatliginvesteringsbank. En statlig investeringsbank bor etableras i Sve-
rige for att mojliggora offentliga och privata investeringar i infrastrukeur

6 et liknande sparande fanns i Sverige fram till 2016 i form av premicobligationer och Riks-
gildsspar. De skiljde sig fran vart forslag genom att premieobligationerna fick siljas innan de
l6pte ut och Riksgildsspar kunde sigas upp med kort varsel. I virt forslag kommer de inldnade
pengarna att vara lista under den aktuella bindningstiden och syfta till att strama at ekonomin,
inte till att finansiera statens utgifter.

7" Vi avstar fran att uttala oss om behovet av att ge det sckundira malet en storre vikt. Om
Riksbanken fir flera effektiva verktyg och lyckas battre med att 16sa mélkonflikter i den eko-
nomiska politiken kan den fullgora sitt sekundira uppdrag i storre utstrickning utan att infla-
tionsmilet behéver hotas.
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och energisystem samt en nédvindig klimatomstillning. Sidana investe-
ringsbanker finns redan i flera andra OECD-linder (Waidelich och Steffen
2023). Banken kan finansieras pa finansmarknaden och ha som lingsiktigt
krav att inte g med forlust. Dess verksamhet ska inte vara begrinsad av ett
finanspolitiskt ramverk. Vi utesluter inte att banken kan ge 6ronmirkta lan
till privata banker for att frimja vissa investeringar.

Sammantaget utgor vart forslag en helhet med positiva synergieffek-
ter. Anvinds sikra statliga e-kronor i stillet for privata kreditpengar kom-
mer penningmingden inte lingre att dventyras av bankkriser. Det minskar
behovet av bankgarantier och 6kar tilltron till regelverket om resolution.®
Baselreglerna kan pa sikt férenklas till att primirt omfatta transparenta pre-
ciseringar av finansiella risker vilket gor det littare for mindre aktorer att
bira regelbordan och utmana storbankernas oligopol.

Nir e-kronan ersitter bankpengar slipper Riksbanken att anvinda
affirsbankerna som mellanhinder och kan bedriva penningpolitik direkt
gentemot medborgare och féretag. Mojligheten att kontrollera den fakeiska
penningmingden, inte bara mingden centralbanksreserver, innebir att
kvantitetsstyrning - helt eller delvis - blir ett realistiskt alternativ till rinte-
styrning. Riksbankens rintekorridor kunde da fasas ut som styrmedel eller
reduceras till att stabilisera marknadsrintan runt dess medelvirde.

Forslaget gor att inflationsmalet kan nds utan risk for negativa fordel-
ningseffekter. For att 6ka inflationen kan Riksbanken dela ut medborgar-
pengar, avsluta erbjudanden om bundet sparande, kopa investeringsban-
kens obligationer eller pa lang sikt minska likviditetsavgiften. For att dimpa
inflationen kan Riksbanken upphéra med medborgarpengar, erbjuda bun-
det rintesparande, silja obligationer eller pa lingre sikt 6ka likviditetsavgif-
ten. Verktygen skapar flexibilitet och mojligheter f6r Riksbanken att vidta
rite dtgirder iljuset av inflationens underliggande orsaker.

Genom en investeringsbank skulle Riksbanken och dven marknadsaktd-
rerna kunna erhalla ett sikrare tillgingsslag dn riskfyllda privata tillgingar.
Riksbanken kan dessutom genom sina kép av investeringsbankens obli-
gationer sinka finansieringskostnaden for de offentliga och privata inves-
teringar som anses politiskt 6nskvirda, en méjlighet som 6kar genom var
breddning av det realekonomiska malet.

4. Tankbara invindningar och missférstand

Sverige har med egen valuta och rorlig vixelkurs goda foérutsiteningar att
genomfora forslaget. En tinkbar invindning dr dock att staten far for stor
makt. Forslaget 6kar dock inte statens totala inblandning i marknaden utan
indrar bara inriktningen: fran att subventionera affirsbankers generella
utldning till att stodja politiske prioriterad utlaining. Dagens Baselregler

8 Tanken bakom resolution r att aktiedgarna, inte skattebetalarna, ska betala vid en bank-
kris. I ndstan samtliga fall har dock regeringarna tvingats att asidositta reglerna och stédja
systemviktiga banker.
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innebir dessutom en omfattande kontroll av finansmarknaden. Virt forslag
minskar behovet av reglering och tillsyn och dirmed statens maktutdvning.

En kritiker kunde beskylla forslaget for inflationsdrivande monetir
finansiering. Centralbanker har dock redan i dag en sidan mojlighet via
kop av virdepapper pa andrahandsmarknaden. Ett totalférbud for Riks-
banken att kopa privata och offentliga virdepapper (McMillan 2024)
skulle helt blockera denna méijlighet. Vi foreslar dock en mer begrinsad
inskrinkning. Genom lag skulle Riksbanken kunna forbjudas att kopa
andra virdepapper 4n de som ges ut av den statliga investeringsbanken.
Det hindrar Riksbanken fran att gynna storforetag, affirsbanker och frin
att finansiera statens lopande utgifter genom QE. Men det forhindrar inte
genomforandet av linefinansierade framtidsinvesteringar eller av krisdt-
girder vid pandemier och krig.

En ytterligare invindning ir att medborgarpengar paverkar hushéllens
inkomster och samhillets inkomstfordelning och dirfor ir en angeligenhet
for finanspolitiken (SOU 2019:46; Breman 2021). Men med detta synsitt
kan ju all penningpolitik - fran rdntestyrning till 6ppna marknadsoperatio-
ner - klassas som finanspolitik. Medborgarpengar ir dessutom en mindre
kontroversiell dtgird ur fordelningssynpunkt in Riksbankens nuvarande
instrument for att stimulera ekonomin. De har vidare det primira syftet att
uppni inflationsmélet vilket ger dem en klar penningpolitisk identiteti virt
reformprogram.

Forslag som liknar vart har slutligen kritiserats for att uppmuntra fram-
vixten och expansionen av skuggbanksektorn (jaimfor Fontana och Sawyer
2016 och Etzrodt 2023). Vi hivdar tvirtom att virt forslag kommer att
minska skuggbanksektorn av tre skil (i) behovet av skuggbanksektorns pen-
ningsubstitut minskar nir storforetagens likviditetsbehov kan tillgodoses
av en e-krona, (ii) sektorn kommer att krympa och fa en rimlig proportion
nér statliga subventioner och garantier som i dag i praktiken dven omfattar
skuggbanksektorn dras tillbaka och (iii) férenklade Baselregler forsvagar de
incitament till regelarbitrage som drivit skuggbanksektorns tillvaxt.

5. Sammanfattning och utblickar

Vi har presenterat sex konkreta forslag for att angripa allvarliga problem
med dagens ekonomisk-politiska paradigm. Merparten av forslagen kan
motiveras och genomf6ras var for sig i en gradvis och reversibel process men
innebir sammantaget en substantiell omliggning av den ekonomiska poli-
tiken. Vért nya paradigm har potential att effektivisera penningpolitiken
och mildra malkonflikter i den ekonomiska politiken. Det kan minska de
ckonomiska klyftorna, 6ka den finansiella stabiliteten samt stirka konkur-
rensen och innovationskraften i finanssektorn. Programmet ligger grunden
for en bittre koordinerad, mer indamalsenlig och mindre kontroversiell
ekonomisk politik.

I vart forslag kvarstar inflationsmalet som 6verordnat och Riksbankens
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oberoende stirks gentemot bide affirsbanker och politiker. Riksbanken kan
bedriva penningpolitik helt oberoende av affirsbankerna och loper dirfor
en mindre risk att utsittas for patryckningar. Genom effektivare verktyg
far Riksbanken dessutom storre mojligheter att styra mot sitt inflationsmal
oavsett vilken finanspolitik som fors och den behover dirfér inte forlita sig
pa politikernas draghjailp.

Forslaget utesluter inte 6kad koordinering av finans- och penningpo-
litiken. Men i kontrast till dagens diskussion dir finanspolitiken ensidigt
aliggs att stodja penningpolitiken ger vart forslag Riksbanken mojlighet att
bidra till offentliga investeringar genom sitt utvidgade sekundira mandat
och sina kép av investeringsbankens obligationer.

Forslaget mojliggor storskaliga statliga investeringar i Sverige utan
att bryta mot existerande finanspolitiska regelverk. Maastrichtfordraget
omfattar varken investerings- eller centralbankernas skulder och utgifter.
Riksbankens inflationsmal blir i stéllet den effektiva grinssittaren vid lane-
finansierade offentliga investeringar i det nya paradigmet. E-kronan kan
samtidigt goéra offentliga budgetunderskott mindre inflationsdrivande.
Budgetunderskott ticks i dag genom affarsbankernas skapande av pengar
(vilket begrinsar den privata undantringningens atstramningseffekt). I
vart forslag kommer statliga underskott till fullo att finansieras genom inla-
ning av redan existerande e-kronor vilket gér dem mindre inflatoriska.

Riksbanken tappade ledartréjan i diskussionen om en digital central-
banksvaluta genom Betalningsutredningens kallsinniga instillning. Med
stod av eurozonens finansministrar gjorde ECB en stark framryckning i
arbetet med en digital euro under slutet av 2025 trots intensiva protester
frin storbankernas lobbyister. For att halla jimna steg med ECB kommer
Riksbanken att paskynda sina utredningar om en e-krona. Det aterstar att se
vilka politiska partier som kommer att lyfta e-kronans minga foérdelar och
vikten av ett paradigmskifte i den ekonomiska politiken.
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